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Lijst van gebruikte afkortingen 
AFM   Autoriteit Financiële Markten 
AOW   Algemene Ouderdomswet 
AMvB  Algemene Maatregelen van Bestuur 
API  Algemene Pensioen Instelling 
art.  artikel 
Awb   Algemene wet bestuursrecht 
BAFIN  Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht 
BNP  Bruto Nationaal Product 
BW  Burgerlijk Wetboek 
CBFA  Commissie voor het Bank-, Financie- en Assurantiewezen  
CDC  Collective Defined Contribution 
CESR  Comité van Europese effectenregelgevers 
CEBS  Comité van Europese bankentoezichthouders 
CEOIPS Comité van Europese toezichthouders op verzekeraars en Bedrijfspensioenfondsen 
CRD  Capital Requirements Directive 
DB  Defined Benefit 
DC  Defined Contribution 
DNB   De Nederlandsche Bank 
e.a.  en andere  
EC  Europese Commissie 
ECB   Europese Centrale Bank  
EER  Europese Economische Ruimte  
ESCB   Europees Stelsel van Centrale Banken 
ESFS  European System of Financial Supervisors 
ESRB  European Systemic Risk Board 
EU  Europese Unie 
EVRM  Europees Verdrag voor de Rechten van de Mens 
FSA  Financial Service Authority 
FTK   Financieel Toetsingskader 
HR  Hoge Raad 
IFRS  International Financial Reporting Standards 
IMF  Internationaal Monetair Fonds 
IWI  Inspectie voor Werk en Inkomen 
NL  Nederland 
NMa  Nederlandse Mededingingsautoriteit 
LJN  Landelijk Jurisprudentie Nummer (rechtspraak.nl) 
OM  Openbaar Ministerie 
OPF   Stichting voor Ondernemingspensioenfondsen 
PVK  Stichting Pensioen- en Verzekeringskamer (medio 2005 opgegaan in DNB) 
PW   Pensioenwet 
SZW   Ministerie van Sociale Zaken en Werkgelegenheid 
VBA/VB Vereniging van Bedrijfstakpensioenfondsen  
Wvb  Wet verplichte beroepspensioenregeling  
VK   Pensioen- en Verzekeringskamer  
Wft  Wet Financieel Toezicht 
Zbo   Zelfstandig bestuursorgaan 




De dotcom crisis in 2001-2002 en de kredietcrisis in 2008-2010 zorgden ervoor dat de financiële 
positie (dekkingsgraad) van pensioenfondsen sterk verslechterde. Kortom twee grote (pensioen) 
solvabiliteitscrises binnen circa zeven jaar. De Nederlandse Bank (DNB) en de Autoriteit Financiële 
Markten (AFM) zijn, op grond van de Wet op het financiële toezicht (Wft), aangewezen als 
toezichthouder op pensioenuitvoerders. Een belangrijke maatschappelijke taak, omdat 
pensioenuitvoerders het vermogen van individuele deelnemers, in de vorm van pensioenpremies, 
beheren. Het toezicht van DNB is onder andere gericht op de bewaking van de financiële positie van 
pensioenfondsen. Economische ontwikkelingen en meer in het bijzonder het beursklimaat hebben 
een grote impact op het vermogen van pensioenfondsen en daarmee op de aanvullende 
pensioenregeling voor de individuele werknemer. 
 
Beargumenteerd kan worden dat de toezichthouder in tijden van crisis actief moet ingrijpen om zo 
haar maatschappelijke (toezicht)taak waar te maken. Dit wordt door de toezichthouder dan ook 
nadrukkelijk gedaan. In september 2002 kregen de pensioenfondsbesturen een brief van DNB 




Uit deze brief bleek dat pensioenfondsbesturen de opdracht kregen om de dekkingsgraad zo spoedig 
mogelijk te herstellen tot boven de 100%. De dekkingsgraad is het centrale begrip als het gaat om de 
positie van pensioenfondsen. Het is de verhouding tussen de bezittingen en de verplichtingen. Is de 
dekkingsgraad 100%, dan heeft een fonds precies voldoende bezit om aan de verplichtingen te 
voldoen. Maatman2 stelt in 2006 terecht de vraag of de toezichthouder wel bevoegd en/of verplicht 
is om in te grijpen en als er ingegrepen wordt, of dit wel op de juiste wijze gebeurt. Maatman is 
vooral van mening dat de toezichthouder wel terecht heeft ingegrepen, maar niet op de juiste wijze. 
Door het ingrijpen van de toezichthouder in 2002 is schade ontstaan van circa € 8 miljard euro. De 
toezichthouder eist dat de pensioenfondsen de 100%-dekkingsgraad met spoed veilig stellen. De 
belangrijkste kritiek hierbij is dat pensioenfondsen door de toezichthouder niet moeten worden 
gedwongen om in tijden van recessie minder risicovol te beleggen (procyclisch handelen). 
 
Na een aantal goede beursjaren (2004-2007) en een forse toename van de pensioenpremies zijn de 
dekkingsgraden door de kredietcrisis en een sterk dalende rente gedaald van gemiddeld 144% ultimo 
2007 naar 95% ultimo 20083. Dit maakt dat het optreden van de toezichthouder weer op de 
                                                 
1 www.dnb.nl (brief 3.01/2002 8326) 
2 Maatman 2006, p. 6 
3 Frijns 2010, p. 22 
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voorgrond is gezet. Gedurende de kredietcrisis moesten in 2009 de meeste pensioenfondsen, 
conform artikel 131 PW, een kortetermijnherstelplan bij de toezichthouder indienen, indien de 
dekkingsgraad lager was dan 105% (een dekkingstekort). Deze fondsen moesten van DNB op korte 
termijn maatregelen nemen die ervoor zorgen dat ze zich binnen uiterlijk vijf jaar weer aan de 
veilige kant bevinden. Pensioenexperts wijzen op dat moment op uitzonderlijke 
marktomstandigheden en stellen dat het kostbaar is om op het dieptepunt van de markt aandelen te 
verkopen4. Door de val op de financiële markten is een toenemend aantal fondsen gedwongen om 
zijn risicovolle beleggingen te verkopen. Achter de schermen zouden de pensioenkoepels druk 
uitoefenen op DNB om minder streng te zijn5.  
 
Aangezien de toezichthouders ook voor de kredietcrisis ‘actief’ waren of moesten zijn, kan worden 
beargumenteerd dat de toezichthouders aansprakelijk kunnen worden gesteld voor de veroorzaakte 
problemen6. Volgens Van Rossum is de mate waarin de overheid het gevaar behoorde te kennen 
cruciaal bij het beantwoorden van de aansprakelijkheidsvraag7. In de politiek is momenteel een 
sterke discussie gaande omtrent de aansprakelijkheid van de toezichthouder. Nout Wellink, 
president van DNB, wil bijvoorbeeld, anders dan ex-minister Wouter Bos, de aansprakelijkheid 
beperken8. “Het huidige systeem waarbij DNB aansprakelijk gesteld kan worden voor schade is een 
probleem”, aldus Wellink tegenover Commissie De Wit. Wellinks bezwaar is een meer 
gejuridiseerde samenleving en wil dat Nederland zich aansluit bij de meeste andere belangrijke 
Europese landen, waarbij de toezichthouder niet aansprakelijk is, behalve in gevallen van opzet 
en/of grove schuld9. Het wettelijk uitsluiten van de aansprakelijkheid is alleen niet nodig, aangezien 
een redelijk handelende toezichthouder geen aansprakelijkheidsrisico loopt zoals in hoofdstuk 3 
nader wordt beschreven. Wellink wil de aansprakelijkheid van de toezichthouder DNB zoveel 
mogelijk beperken, terwijl DNB - ondanks dat pensioenbesturen primair verantwoordelijk zijn voor 
handhaving van de dekkingsgraad - maatregelen op kan leggen. Dit kan bijvoorbeeld door het geven 
van een aanwijzing. Hiermee wordt een pensioenfonds verplicht een door de toezichthouder 
bepaalde gedragslijn te volgen (artikel 171 PW).  
 
Hoe om te gaan met moral hazard? Het begrip moral hazard verwijst naar veranderingen in het 
gedrag van partijen indien zij niet direct risico lopen voor hun daden. Volgens minister Bos moeten 
“DNB en de AFM blootstaan aan de prikkel van een claim, dat houdt ze scherp en zorgvuldig”10. 
Het aansprakelijkheidsrecht heeft een belangrijke preventieve functie11. De vraag naar 
aansprakelijkheid is pas aan de orde indien toezicht niet tot het gewenste resultaat leidt12. 
Toezichthouders in Nederland kunnen slechts aansprakelijk zijn als vast komt te staan dat zij aan 
een ander schade hebben toegebracht als gevolg van een aan hen toerekenbare onrechtmatige daad 
(artikel 6:162 BW)13. Bij het vaststellen van de aansprakelijkheid van de toezichthouder wordt 
rekening gehouden met het feit dat de toezichthouder een publiekrechtelijke taak uitoefent en daarbij 
een zekere mate van beleids- en beoordelingsvrijheid geniet. Ook beleidsmatige keuzes worden in 
                                                 
4 www.fd.nl/artikel/10269382/pensioensector-eist-meer-lucht-dnb 
5 www.fd.nl/artikel/10718705/pensioenclub-vraagt-respijt-dnb-crisis-zitten 
6 Van Dam 2006, p. 83 
7 Rossum 2005, p. 67 




12 Boshuizen 2008, p. 46 
13 Busch 2007, p. 600-606 
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beginsel getoetst aan artikel 6:162 BW14. De beleidsvrijheid van de toezichthouder is echter niet 
onbegrensd, want hij moet zich onder alle omstandigheden houden aan de algemene beginselen van 
behoorlijk bestuur en aan de verplichtingen die voortvloeien uit het Europese (communautaire) recht 
en het Europees Verdrag voor de Rechten van de Mens (EVRM)15. Burgers mogen er wel op 
vertrouwen dat de toezichthouder overgaat tot handhaving indien er sprake is van een redelijk 
vermoeden dat de wettelijke regels niet worden nageleefd, waardoor de kans op ernstige schade 
aanwezig is16. Het gaat er om dat toezichthouders een evenwicht moeten vinden tussen enerzijds niet 
te voortvarend optreden en anderzijds niet te laks optreden, ook wel het toezichthouderdilemma 
genoemd17. De vraag die hierdoor ontstaat is of de toezichthouder aansprakelijk kan worden gesteld 
voor acties die concreet vorm geven aan het beleid. Uit diverse literatuur blijkt dat de toezichthouder 
aansprakelijk kan worden gesteld indien ze gefaald heeft met betrekking tot haar toezichthoudende 
taak. Van Rossum18 kwam tot de conclusie dat het arrest van de Hoge Raad in de Vie d’Or-zaak van 
groot belang is, omdat nu voor het eerst een maatstaf wordt geformuleerd die geldt voor de 
beoordeling van de aansprakelijkheid van de financiële toezichthouder. Die maatstaf is overigens 
niet heel ‘strak’ geformuleerd. Tevens zijn DNB en de AFM medio 2010 veroordeeld tot het betalen 
van een gedeelte van de schade aan Voûte en Palthe, door een ingreep van deze financiële 
toezichthouders19 (zie paragraaf 3.8).  
 
Uit de literatuur blijkt ook dat het, gezien de omstandigheden per geval, wenselijk is dat er een vorm 
van proportionele aansprakelijkheid wordt ontwikkeld, waarbij er altijd ruimte moet zijn voor de 
proportionaliteit van het toezicht20. Aan de hand van de door de Hoge Raad uiteengezette 
gezichtspunten moet beoordeeld worden of het handelen van de toezichthouder beantwoordt aan de 
eisen die aan behoorlijk en zorgvuldig toezicht moeten worden gesteld. Bij de beoordeling van de 
aansprakelijkheid wordt veel waarde gehecht aan de aard van het toezicht (proactief of repressief) en 
aan de omstandigheid of het toezichthoudend orgaan over beoordelings- en beleidsvrijheid beschikt.  
De vraag is alleen wat de expliciete scheidslijnen zijn met betrekking tot de aansprakelijkheid van 
de pensioentoezichthouder. 
1.2 Onderzoeksvraag 
De centrale onderzoeksvraag van deze scriptie is: 
 
Wanneer en in welke mate is DNB als Nederlandse pensioentoezichthouder aansprakelijk, indien ze 
naast de toezichthoudende rol ook invloed uitoefent op het beleid van een pensioenfonds? 
 
Deze hoofdvraag kan worden opgedeeld in de volgende deelvragen: 
1. Hoe houdt DNB toezicht op Nederlandse pensioenfondsen? 
2. Op basis van welke wetgeving kan DNB aansprakelijk worden gesteld? 
3. Wat zijn de belangrijkste Europese ontwikkelingen met betrekking tot financiële 
toezichthouder aansprakelijkheid?  
4. In hoeverre kan en mag DNB zich inlaten met het beleid van pensioenfondsen en waar ligt 
de scheidslijn tussen de beleidsvrijheid van een pensioenfonds versus toezicht door DNB? 
5. Is het wenselijk dat DNB aansprakelijk kan worden gesteld? 
                                                 
14 HR 20 maart 1992, NJ 1992, 547, Bussluis 
15 Van Dam 2006, p. 92-93 
16 Van Rossum 2005, p. 77 
17 Tison 2003, p. 385 
18 Van Rossum 2007, p. 1-7. 
19 www.fd.nl/artikel/16069445/dnb-afm-moeten-schadevergoeding-betalen 
20 Kezel e.a. 2009, p. 51-60 
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1.3 Methodologie  
De gehanteerde onderzoeksmethode is een verkennende desktopanalyse van wetgeving, 
jurisprudentie, literatuur en actuele nieuwsfeiten. Aan de hand van verschillende bronnen worden de 
centrale onderzoeksvraag en de deelvragen zo goed mogelijk beantwoord. De gebruikte bronnen 
hebben onder andere betrekking op pensioenfondsen, aansprakelijkheid en financieel toezicht.  
1.4 Onderzoeksopzet 
Om de centrale onderzoeksvraag en deelvragen te beantwoorden is de indeling van de scriptie als 
volgt opgebouwd. Na de inleiding wordt in hoofdstuk 2 ingegaan op de eerste deelvraag. Zo zal de 
Nederlandse pensioenwereld worden beschreven, waarbij ook de rol en het functioneren van de 
toezichthouder en DNB wordt toegelicht. In hoofdstuk 3 wordt de tweede deelvraag besproken door 
vast te stellen op basis van welke Nederlandse wetgeving DNB aansprakelijk kan worden gesteld 
voor falend toezicht. In hoofdstuk 4 wordt stilgestaan bij de derde deelvraag. Zo wordt inzicht 
gegeven in de belangrijkste ontwikkelingen met betrekking tot de financiële toezichthouder 
aansprakelijkheid in Europa, met name de toepassing van Core Principles in het Europese 
bankentoezicht en de verhouding tussen nationale toezichthouders en de Europese Centrale Bank 
(ECB). In hoofdstuk 5 wordt de vierde deelvraag beantwoord. Er wordt ingegaan op het feit in 
hoeverre DNB zich kan en mag inlaten met het beleid en de beleidsvorming van pensioenfondsen. 
Voor pensioenfondsen en beleidsmakers is het vooral belangrijk te weten wat de consequentie is van 
het niet opvolgen van wat wettelijk is voorgeschreven. Ook is het voor pensioenfondsbesturen van 
belang te weten in welke mate ze adviezen van DNB en de overheid moeten opvolgen, aangezien 
beide partijen zich ook in sterke mate met het beleid van pensioenfondsen inlaten. Dit vooral door 
de recentelijke kredietcrisis en de sterk gedaalde dekkingsgraden. In hoofdstuk 6 zal de vijfde 
onderzoeksvraag worden beantwoord. Is het wenselijk dat DNB aansprakelijk kan worden gesteld? 
Dit onderwerp staat momenteel sterk in de belangstelling, aangezien de rol van de toezichthouder in 
de laatste jaren sterk is toegenomen, terwijl er vanuit Europa en Nederland druk wordt uitgeoefend 
om de aansprakelijkheid van toezichthouders uit te sluiten, mede gezien de juridisering van de 
samenleving en de daarmee toenemende kans dat wanneer de toezichthouders niet kunnen betalen, 
de rekening terechtkomt bij de belastingbetaler of de consument. In hoofdstuk 7 zal worden bekeken 
of alle deelvragen en de centrale onderzoeksvraag zijn beantwoord. 
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2. Nederlandse pensioenfondsen en haar toezichthouders 
2.1 Inleiding 
In dit hoofdstuk wordt de eerste onderzoeksvraag zo goed mogelijk beantwoord: hoe houdt DNB 
toezicht op Nederlandse pensioenfondsen? Zo wordt de Nederlandse pensioenwereld beschreven, 
waarbij onder andere de rol en het functioneren van de toezichthouders (DNB en de AFM) wordt 
toegelicht. Hierbij wordt ingegaan op de achtergrond van de storm van nieuwe wetten, regels en 
richtlijnen die er voor moeten zorgen dat pensioenfondsen niet te veel risico nemen. Er is momenteel 
namelijk veel kritiek dat Nederlandse pensioenfondsen te veel risico hebben genomen. Algemeen is 
er de kritiek dat de toezichthoudereisen zich niet goed verhouden met de langetermijndoelen die 
pensioenfondsen nastreven. Hierdoor bestaat het gevaar dat pensioenfondsen in mindere tijden 
(onder druk) risico’s verminderen, terwijl dit vanuit het oogpunt van verwacht rendement niet 
wenselijk is (cyclisch beleggen).  
2.2 Pensioenfondsen in Nederland 
Pensioenfondsen maken onderdeel uit van het Nederlandse stelsel van oudedagsvoorzieningen. Dit 
stelsel bestaat uit de volgende drie pijlers21: 
1. Het staatspensioen (AOW) met als doel ten minste een basisvoorziening te scheppen, 
waarmee armoede onder ouderen wordt voorkomen; 
2. De collectieve arbeidsgerelateerde pensioenregelingen; dit zijn rechten die werknemers 
tijdens hun werkzame leven opbouwen; 
3. De vrijwillige individuele aanvullende oudedagsvoorzieningen; dit zijn alle 
inkomensvoorzieningen die mensen zelf treffen (bijvoorbeeld lijfrente en 
levensverzekeringen). 
 
De pensioenfondsen zijn actief in de tweede pijler en de pensioenverzekeraars in de tweede en derde 
pijler. Een pensioenfonds heeft tot taak premies op een zodanige wijze te beleggen, dat een optimaal 
rendement daarover wordt behaald bij een zo klein mogelijk risico, zodat er een zo groot mogelijke 
kans is dat gedane toezeggingen omtrent het pensioen kunnen worden nagekomen. Volgens 
Wikipedia is een pensioenfonds een organisatie die zich ten doel stelt om volgens een 
pensioenregeling na pensionering uitkeringen (pensioen) te doen toekomen aan deelnemers van het 
fonds, die daartegenover, gedurende hun werkzame leven, pensioenpremie hebben betaald. Verder 
blijkt uit het rapport van de IWI22 dat werkgevers afspraken kunnen maken met werknemers over 
hun pensioen. Zulke afspraken worden vastgelegd in een pensioenovereenkomst. Werkgevers zijn 
verplicht de uit de overeenkomst voortvloeiende pensioengelden onder te brengen bij 
pensioenfondsen middels een uitvoeringsovereenkomst. De pensioenfondsen stellen 
pensioenregelementen vast, waaraan de werknemers aanspraken kunnen ontlenen. De 
pensioenfondsen moeten, om hun verplichtingen ten opzichte van de werknemers na te kunnen 
komen, de pensioengelden goed en solide beleggen. De wetgever heeft de pensioenfondsen daarom 
een aantal eisen opgelegd, waaraan zij zich dienen te houden (zie hoofdstuk 2.5). 
 
Nederland telt volgens DNB per eind 2010 minder dan 514 pensioenfondsen23. Eind 2007 waren dit 
er nog meer dan 700. De daling vindt vooral plaats onder ondernemingspensioenfondsen. Het 
                                                 
21 Antenbrink 2009, p. 26 
22 Inspectie Werk en Inkomen 2005, p. 9 
23 www.ipe.com/nederland/Aantal_pensioenfondsen_onder_600_33358.php 
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vermoeden bestaat dat kleinere ondernemingsfondsen vaak bezwijken onder het gewicht van 
bestuurlijke lasten, kosten en toezichtvereisten. De Nederlandse pensioenfondsen zijn onder te 





Pensioenfondsen verschillen in grootte sterk van elkaar. Zo zijn er heel grote fondsen, zoals ABP en 
PFZW, en daarnaast ook veel kleine en middelgrote fondsen. Volgens het rapport van Commissie 
Frijns is de omgeving waarin pensioenfondsen opereren de laatste jaren sterk veranderd25. Dit komt 
onder meer door demografische veranderingen, globalisering, verdieping, verbreding en 
vervlechting van financiële markten, verwachtingen van belanghebbenden en regelgeving. Vooral 
onrust op de internationale financiële markten en uitbreiding van het toezicht stellen 
pensioenfondsbesturen voortdurend op de proef. In 2008 kwam daar nog de financiële crisis bij, met 
scherpe ontwikkelingen op de rente- en aandelenmarkt die een dramatische verslechtering van de 
dekkingsgraden van pensioenfondsen tot gevolg hebben gehad. Ook zijn pensioenfondsen een grote 
macro-economische factor geworden (136% van het BNP in 2007), zijn pensioenpremies structureel 
omhoog gegaan en is de gemiddelde leeftijd van de deelnemers omhoog gegaan. Voor de naoorlogse 
geboortegolf in Nederland is het pensioen inmiddels dichtbij gekomen. In vijftig jaar tijd is niet 
alleen de economische betekenis van pensioenfondsen in meer dan één opzicht aanzienlijk 
toegenomen, maar ook de maatschappelijke belangstelling voor pensioenen is veel groter geworden. 
Na een concentratie van de beleggingen in vastrentende waarden, heeft zich sinds het midden van de 
jaren tachtig een drastische verschuiving voorgedaan in de richting van diverse zakelijke waarden26. 
Hiermee is de kwetsbaarheid voor schokken in de internationale financiële wereld toegenomen.  
 
De financiële crisis heeft ook de belangstelling van deelnemers een impuls gegeven27. De turbulentie 
op de financiële markten heeft de kwetsbaarheid van het Nederlandse pensioenstelsel blootgelegd. 
De hoge mate van kapitaaldekking maakt het pensioenstelsel, en daarmee de inkomensvoorziening 
van de huidige en toekomstige gepensioneerden, gevoelig voor schokken op de financiële markten. 
De tweede crisis in minder dan tien jaar tijd die het pensioenstelsel zwaar onder druk zet. Daarnaast 
werden eindloonregelingen op grote schaal in voorwaardelijk geïndexeerde middelloonregelingen 
omgezet, waardoor de schokbestendigheid van het pensioenstelsel werd vergroot, maar waardoor de 
pensioenopbouw en indexatiezekerheid werden verminderd. 
2.3 De Nederlandse Bank (DNB)  
In Nederland wordt het financieel toezicht door DNB uitgevoerd. Dit omvat volgens de Wet op het 
financieel toezicht (Wft) zowel het hanteren van toegangseisen voor bijvoorbeeld banken, 
pensioenfondsen en verzekeraars als het blijvend controleren of aan deze eisen voldaan wordt28. Het 
financieel toezicht is voornamelijk normatief en principle based van aard, aangezien de 
toezichthouder niet op de stoel van de bestuurder dient te zitten en de bestuurder vrijheid wordt 
geboden invulling te geven aan de wijze waarop aan de norm voldaan kan worden. Uit de wet (Wft) 
blijkt dat in een beperkt aantal gevallen voorafgaand goedkeuring van de toezichthouder verplicht is, 
                                                 
24 www.statistics.dnb.nl/index.cgi?lang=nl&todo=Pen 
25 Frijns 2010, p. 6-7 
26 Frijns & Petersen 2007, p. 37 
27 Goudswaard 2010, p. 8-9 
28 Artikel 2:4, 2:11 en 2:27 Wft 
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en DNB achteraf toetst. Het behoort niet tot het takenpakket van de toezichthouder om elk 
faillissement van een kredietinstelling te voorkomen29, financieel overheidstoezicht is een 
additioneel preventief controle-instrument. 
 
Volgens de Dikke Van Dale is toezicht ‘het waken dat een persoon of zaak zich gedraagt of bevindt, 
dat een handeling geschiedt, overeenkomstig een bepaalde norm’. Centraal staat dus het handhaven 
van een norm die door de overheid in een wet of regel is vastgelegd. Het toezicht op financiële 
markten in Nederland wordt uitgevoerd door DNB en de AFM. Dit zijn organen die hun wettelijke 
taak zelfstandig uitvoeren. De minister is niet direct aansprakelijk voor individuele besluiten van een 
Zbo30. Als bestuursorgaan heeft de AFM de middelen ter handhaving die de Awb aan een 
bestuursorgaan verleent. De minister van Financiën is verantwoordelijk voor het functioneren van 
het financieel bestel: de institutionele structuur, de wet- en regelgeving die hieraan ten grondslag ligt 
en de besluitvorming over eventuele besteding van publieke middelen bij crisisbestrijding31. Indien 
door de verkeerde werkwijze de toezichthouder niet naar behoren functioneert, is de minister 
daarvoor verantwoordelijk. Dit leidt tot indirecte verantwoordelijkheid voor individuele besluiten32. 
In de Wft, de Bankwet en de pensioenwet staat voor DNB als hoofdtaak het waken over de stabiliteit 
van het financiële stelsel. De belangrijkste taken zijn: 
· monetair beleid; 
· toezicht op het betalingsverkeer; 
· toezicht op financiële instellingen en het financiële systeem;  
· advisering van de regering.  
De eerste twee taken voert DNB uit als centrale bank in samenwerking met andere centrale banken 
in het Europees Stelsel van Centrale Banken (ESCB). De derde taak, het toezicht op financiële 
instellingen en het financieel systeem, voert DNB uit als zelfstandig bestuursorgaan. Gezien het 
onderwerp van deze scriptie is vooral de derde taak van belang, hetgeen hieronder verder uiteen 
wordt gezet. De vijf vormen van toezicht, samenhangend met de hoofdtaken van DNB zijn33: 
1. Macroprudentieel: het toezicht dat zich richt op het bewaken van de stabiliteit van het 
financiële stelsel als geheel. DNB analyseert de verbanden en mogelijke besmettingsgevaren 
tussen de verschillende financiële instellingen onderling en de reële economie. 
2. Microprudentieel: ziet erop toe dat de onder toezicht staande ondernemingen solide en 
financieel gezonde (solvabele) bedrijven zijn die hun verplichtingen kunnen nakomen;. 
3. Integriteit: is gericht op de bescherming en bevordering van de integriteit van het financiële 
stelsel in Nederland en integere bedrijfsvoering van de onder toezicht staande 
ondernemingen. 
4. Oversight: ziet toe op de snelle en veilige afwikkeling van betalingen en effectentransacties. 
5. Materieel: ziet erop toe dat de bepalingen in statuten en reglementen van pensioenfondsen in 
lijn zijn met de wet- en regelgeving inzake pensioenen. 
 
DNB (en ook de AFM) kunnen bij de uitvoering van toezicht een scala aan bestuursrechtelijke 
handhavingsinstrumenten inzetten. Daartoe horen alle maatregelen die worden genoemd in de 
hoofdstukken 5.3 en 5.4 van de Awb, maar met name de hoofdstukken 7.4 en 7.5 van de 
                                                 
29 Kezel e.a. 2009, p. 38-43 
30 Kortmann 2005, p. 95. 
31 Antenbrink 2009, p. 47 
32 Boon e.a. 2006, p. 131. 
33 DNB 2006, p. 5-6 
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pensioenwet. De belangrijkste handhavingsinstrumenten waarover de toezichthouders op basis van 
deze financiële wet- en regelgeving beschikken zijn:  
· het geven van een aanwijzing;  
· het opleggen van een last onder dwangsom, al dan niet met openbaarmaking;  
· het opleggen van een bestuurlijke boete, al dan niet met openbaarmaking;  
· het doen van een verzoek aan de rechtbank om een noodregeling uit te spreken;  
· het publiceren van een feit dan wel het uitvaardigen van een openbare waarschuwing;  
· het benoemen van een curator;  
· het verzoek aan de Ondernemingskamer tot het aanstellen van een bewindvoerder;  
· het bepalen dat een certificerend accountant of actuaris niet langer bevoegd is de wettelijk 
vereiste verklaringen met betrekking tot het pensioenfonds af te leggen;  
· het opleggen van een verbod aan een niet-vergunninghoudende financiële onderneming tot 
het verrichten van met deel 4 Wft strijdige activiteiten (uitsluitend bevoegdheid AFM);  
· het wijzigen, het geheel of gedeeltelijk intrekken of beperken van een vergunning of een 
registratie.  
  
Niet voor al deze instrumenten geldt dat zij pas kunnen worden ingezet nadat door de 
toezichthouders een overtreding is geconstateerd. Zo is DNB bijvoorbeeld onder omstandigheden 
bevoegd tot het benoemen van een curator indien zij bij een financiële onderneming tekenen 
ontwaart van een ontwikkeling die het eigen vermogen, de solvabiliteit, of de liquiditeit van die 
financiële onderneming in gevaar kunnen brengen. Wel geldt in alle gevallen dat de 
handhavingsinstrumenten kunnen of moeten worden ingezet ten behoeve van de naleving van de 
normen en doeleinden van de financiële wet- en regelgeving. Naast of in plaats van de inzet van 
deze handhavingsinstrumenten bestaat in vele gevallen ook de mogelijkheid om van een overtreding 
aangifte te doen bij het Openbaar Ministerie (OM). Het beleid voor inzet van (een deel van) deze 
instrumenten is vastgelegd in de nota handhavingsbeleid34. In de praktijk is het gebruik van die 
instrumenten voor de handhaving niet de regel en heeft het reguliere toezicht, ofwel het preventieve 
handhaven, volgens de nota de overhand bij het handhaven van de financiële wetgeving door de 
toezichthouders. Daarbij kunnen meer maatregelen worden genomen dan mogelijk is door middel 
van de Awb. De instellingen die weliswaar nog niet overtreden, maar wel dreigen niet aan de 
maatstaven te voldoen, krijgen middels een rapport een formele waarschuwing35 om aanpassingen in 
hun werkwijze aan te brengen. De inzet van de instrumenten hangt af van diverse aspecten, 
waaronder de soort norm die wordt overtreden. In 2008 is het aantal formele maatregelen sterk 
toegenomen36. 
 
Sinds 2004 is het toezicht op de financiële sector gestructureerd volgens het zogenoemde ‘Twin 
Peaksmodel’37. In 2002 kwam het gedragstoezicht (consumentenbescherming bij de AFM en het 
prudentieel toezicht bij DNB en de Pensioen- en Verzekeringskamer (PVK). In 2004 volgde de fusie 
tussen DNB en de PVK. De keuze van Nederland voor dit model is het gevolg van een historisch 
gegroeide situatie en van incidenten (arrest Vie d’Or38), waarbij in overleg met de bestaande 
toezichthouders tot een aanvaardbare takenverdeling werd besloten. Een belangrijke overweging om 
het prudentieel toezicht en de functie van de centrale bank bijeen te brengen is de wisselwerking die 
                                                 
34 Antenbrink 2009, p. 54-55 
35 Rb. Rotterdam, 13 januari 2009, LJN BG9812. 
36 Tweede Kamer 2009–2010, p. 30 
37 Tweede Kamer 2009–2010, p. 19-20 
38 HR 13 oktober 2006, LJN AW2077, C04/279 DNB/Stichting Vie d’Or 
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daardoor kan ontstaan tussen toezicht op het financiële stelsel als geheel en microprudentieel 
toezicht op instellingen39. Het gekozen model heeft ook diverse nadelen. Een nadeel is dat 
instellingen te maken hebben met twee toezichthouders in plaats van één. Dit vraagt om een goede 
afbakening van taken en goede samenwerking tussen de toezichthouders onderling. De 
taakafbakening en samenwerking is vastgelegd in de Wft en in een samenwerkingsconvenant tussen 
DNB en de AFM.  
 
Onafhankelijkheid is essentieel voor een goed functionerende toezichthouder, zodat deze zonder (de 
schijn van) belangenverstrengeling tot een objectief oordeel kan komen40. DNB dient onafhankelijk 
te zijn van de financiële sector, maar hier bestaat het risico van regulatory capture: het fenomeen dat 
een toezichthoudende organisatie die het algemene belang behoort te dienen, in praktijk ingekapseld 
wordt door gevestigde belangen van de bedrijven waarop ze toezicht uitoefent. Dit risico is bij een 
sectorale toezichthouder als DNB in het algemeen groter dan bij een algemene markttoezichthouder 
als de NMa. DNB functioneert bovendien in een krachtenveld met een klein aantal grote 
instellingen. De omvang en complexiteit van deze instellingen vraagt om zeer intensief toezicht, dat 
noodzakelijkerwijs zwaar leunt op informatie en beoordelingen die instellingen zelf aanleveren. 
Bovendien lopen de belangen van de toezichthouder en instellingen deels parallel vanwege de 
eerdergenoemde beleidsconcurrentie en het belang dat DNB heeft als toezichthouder van grote 
internationale banken. Uiteindelijk gaat het hier om de vraag hoe DNB afwegingen maakt in 
concrete situaties. 
2.4 Autoriteit Financiële Markten (AFM) 
Naast de prudentiële toezichthouder DNB is ook de AFM als toezichthouder op de Nederlandse 
financiële sector actief. Er kan zich spanning voordoen tussen gedragstoezicht en prudentieel 
toezicht. Dit spanningsveld komt deels voort uit verschillende publieke belangen die met het 
toezicht gemoeid zijn. De voornaamste taak van de AFM is het houden van gedragstoezicht41. De 
AFM beoordeelt met zijn gedragstoezicht de gedragingen van de partijen op de financiële markten 
alsmede de communicatie van financiële instellingen met hun klanten. De AFM moet toezien op de 
naleving van normen ten aanzien van pensioenproducten met beleggingsvrijheid. Bij die producten 
kan de deelnemer de pensioenpremie naar keuze beleggen in producten die het pensioenfonds hem 
aanbiedt (defined contribution). 
 
De AFM heeft een opsporingstaak om overtredingen van de Wft te kunnen traceren. De 
werkterreinen van de AFM zijn financiële dienstverlening en kapitaalmarkten. De AFM leidt haar 
taken en verantwoordelijkheden af uit hoofdstuk 1.2 van de Wft. De AFM is een zelfstandig 
bestuursorgaan en publiekrechtelijk rechtspersoon conform artikel 1.1 Awb (sub a). De AFM richt 
zich als gedragstoezichthouder op het bevorderen van een ordelijk en transparant marktproces en de 
zuivere verhoudingen tussen marktpartijen. De AFM ziet dus toe op de zorgplicht waar de financiële 
instelling civielrechtelijk toe verplicht is. Hier wordt de cirkel zichtbaar die consumentenrecht in het 
algemeen in toenemende mate beheerst42. Buiten de civielrechtelijke regels van rechten en plichten, 
speelt de overheid een actieve rol in de bescherming van de consument middels toezicht op de 
vanuit beroep of bedrijf handelende (rechts)persoon, en in het geval van de Wft, zelfs een hele 
                                                 
39 DNB 2006, p.13 
40 Antenbrink 2009, p. 57 
41 Boshuizen 2008, p. 58 
42 Rinkes 2007, p. 223-225 
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branche. Het gevaar daarbij is een mogelijke botsing tussen toezichtwetgeving en BW. Daarbij 
speelt de vraag waar de begrenzing ligt van aansprakelijkheid.  
2.5 Regelgeving voor toezicht op Nederlandse Pensioenfondsen 
Pensioenfondsen hebben de laatste jaren te maken met toegenomen regelgeving43. Dit komt met 
name door de crises na het jaar 2000. In september 2003 wordt de Europese Pensioenrichtlijn 
gepubliceerd44. Deze richtlijn wordt in Nederland via de pensioenwet geïmplementeerd. Een 
onderdeel van de nieuwe regels is een overstap naar marktwaardering van de 
pensioenverplichtingen. Verder is met name het Financieel Toetsingskader (FTK) van belang. Het 
FTK geeft de regels die door een pensioenfonds in acht genomen moeten worden om er voor te 
zorgen dat een pensioenfonds aan zijn verplichtingen kan (blijven) voldoen. Hierbij moet onder 
andere worden gedacht aan de verplichtingen om toereikende technische voorzieningen vast te 
stellen en aan te houden, een kostendekkende premie in rekening te brengen, om een vereist 
minimaal eigen vermogen aan te houden, maar ook moet worden gedacht aan de eis dat het 
pensioenfonds een beleggingsbeleid moet voeren dat in overeenstemming is met het prudent person 
principe (begrip is afkomstig van de Europese pensioenfondsenrichtlijn) welke bepaalt dat het door 
een pensioenfonds te hanteren beleggingsbeleid aan de volgende voorwaarden moet voldoen: 
· Het beleggingsbeleid moet gericht zijn op de belangen van de aanspraak- en 
pensioengerechtigden; 
· Beleggingen in de bijdragende onderneming worden beperkt tot maximaal 5% van de 
beleggingsportefeuille als geheel. Mocht de bijdragende onderneming behoren tot een groep 
van ondernemingen dan worden beleggingen in ondernemingen die tot dezelfde groep 
behoren beperkt tot maximaal 10% van de portefeuille. 
· De beleggingen moeten worden gewaardeerd op basis van marktwaarde.  
 
De regels inzake het prudente beleggingsbeleid zijn nader uitgewerkt in het FTK dat tegelijkertijd 
met de Pensioenwet op 1 januari 2007 in werking is getreden. Uitgangspunt van het prudente 
beleggingsbeleid moet zijn dat de veiligheid, de kwaliteit, de liquiditeit en het rendement zijn 
gewaarborgd. Doel van het FTK is om de financiële positie van een pensioenfonds gezond te houden 
zodat een pensioenfonds (blijvend) aan zijn verplichtingen kan blijven voldoen. DNB gebruikt het 
kader om te bepalen of het in de lijn der verwachting ligt dat een fonds de door haar toegezegde 
pensioenen zal kunnen uitbetalen. Hiertoe worden alle toekomstige pensioenverplichtingen van het 
fonds bij elkaar opgeteld. Vervolgens wordt er berekend hoeveel geld een fonds in kas moet hebben 
om aan die toekomstige verplichtingen te voldoen. Hierbij wordt aangenomen dat het fonds over 
zijn huidige en toekomstige bezittingen de nu geldende ‘risicoloze’ marktrente realiseert. Daarna 
wordt het daadwerkelijke fondsvermogen gedeeld door dit minimaal noodzakelijke fondsvermogen. 
Een dekkingsgraad van 100% wil zeggen dat een fonds precies genoeg geld heeft om aan zijn 
toekomstige verplichtingen te voldoen. Het is de taak van DNB om te waarborgen dat 
pensioenfondsen de gemaakte afspraken kunnen nakomen. DNB legt, indien nodig, maatregelen op 
om de financiële positie van een pensioenfonds te herstellen. 
 
Het FTK is tot stand gekomen als reactie op de vorige pensioencrisis in 2001 en 2002. Op het 
dieptepunt van de crisis scherpte de toenmalige toezichthouder PVK de solvabiliteitseisen aan voor 
pensioenfondsen die op dat moment hun dekkingsgraden fors zagen dalen45. Een belangrijk 
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44 Petersen 2006, p. 27-29 
45 Maatman 2006, p. 6 
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commentaar van de pensioenwereld richtte zich op dat moment, naast de effecten van de plotsklaps 
verhoogde buffereisen, met name op het feit dat deze regels door de toezichthouder zelf werden 
vastgesteld, zonder dat daarvoor een concrete wettelijke basis aanwezig was. Dat strookt niet met de 
normale rolverdeling tussen de regelgevende en controlerende machten. Om tegemoet te komen aan 
het bezwaar van het ontbreken van die wettelijke basis werd in de nieuwe pensioenwet een 
prominente plaats ingeruimd voor het FTK. Op deze wijze werd de wettelijke basis geborgd, hoewel 
de feitelijke invulling van het FTK toch grotendeels plaatsvindt door middel van Algemene 
Maatregelen van Bestuur (AMvb), ofwel besluiten die door de bevoegde minister zonder 
raadpleging van de Staten-Generaal kunnen worden vastgesteld.  
 
Het FTK valt onder de pensioenwet en stelt regels op met betrekking tot de vaststelling van de 
voorziening voor de pensioenverplichtingen, de premie en het eigen vermogen van de 
pensioenfondsen. Vooral de introductie van marktwaardering voor de pensioenverplichtingen en van 
buffereisen voor een aantal specifieke risico’s heeft grote invloed op de financiële opzet van 
pensioenfondsen46. Daarbij gaat het onder meer om de kostendekkende premie, de buffer 
(afhankelijk van de beleggingsmix) van 25 à 30% (het vereist eigen vermogen, artikel 132 Pw) en 
het minimaal vereiste eigen vermogen van 105% (artikel 131 Pw). Ook zijn bepalingen opgenomen 
over de herstelplannen die moeten worden ingediend wanneer een pensioenfonds in onderdekking 
verkeert en de termijnen die daarbij gelden. Als de dekkingsgraad lager is dan 105% (dekkings- of 
reservetekort) heeft het pensioenfonds normaal gesproken drie jaar de tijd om te herstellen (artikel 
140 Pw). Tijdens de kredietcrisis is deze laatste hersteltermijn tijdelijk opgerekt van drie naar vijf 
jaar. Pensioenfondsen hebben in totaal 15 jaar om weer op het niveau van het vereiste eigen 
vermogen te komen (artikel 138 Pw). Verder kent de pensioenwet regels met betrekking tot de 
financiering van de indexatie. Pensioenfondsen hoeven geen reserves aan te houden voor 
toekomstige (voorwaardelijke) indexatie. Wel moeten pensioenfondsen aan de toezichthouder laten 
zien dat ze ook op lange termijn kunnen waarmaken wat er is beloofd (door middel van de 
zogenaamde continuïteitsanalyse). 
 
Een van de grootste veranderingen die het FTK teweeg bracht, was de waardering van de 
pensioenverplichtingen tegen marktwaarde. Na overleg met de pensioensector is in het Besluit FTK 
door de Minister van SZW bepaald dat pensioenverplichtingen gewaardeerd moeten worden tegen 
de geldende risicoloze (swap) marktrente. Dat doet een pensioenfonds door alle toekomstige 
uitkeringen die op basis van de bestaande opgebouwde aanspraken gedurende de komende tientallen 
jaren gedaan zullen worden, contant te maken tegen de betreffende swaprentes, met inachtneming 
van de op dat moment geldende sterftekansen. Omdat de uitbetaling van de pensioenverplichtingen 
tot ongeveer zestig jaar in de toekomst kan strekken, stelt DNB sinds 2007 maandelijks de 
marktrente vast met behulp van de zogenaamde rentetermijnstructuur (RTS). Daarnaast doet zich de 
vraag voor of de rente die pensioenfondsen momenteel voor de waardering van hun 
pensioenverplichtingen moeten hanteren, de reële marktwaarde van deze verplichtingen 
weerspiegelt. De meningen over het gebruik van de juiste rentecurve zijn divers. Sinds, en ook voor 
de invoering van het FTK, is er veel discussie geweest over de vraag welke rentecurve juist is en/of 
pensioenfondsen zich niet onnodig arm rekenen47. Kern van de discussie is dat geen enkele 
rentecurve perfect is en dat de Nederlandse pensioensector eigenlijk te groot is voor de 
rentemarkten. De kredietcrisis heeft aangetoond dat deze swaprente niet altijd goed werkt. Door een 
                                                 
46 Goudswaard 2010, p. 13 
47http://vorige.nrc.nl/opinie/article2195348.ece/Nederlandse_pensioenfondsen_zijn_euro_100_miljard_rijker_
dan_gedacht 
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gebrekkige liquiditeit in het lange eind van de interbancaire swapmarkt, kende de 
‘rentetermijnstructuur’ in de periode van 2008-2010 een hoge mate van volatiliteit, waardoor zich 
bij tijd en wijle vertekeningen hebben voorgedaan. In een dergelijke situatie is de rentecurve niet op 
voorhand een betrouwbaar referentiepunt, waarop belangrijke beleidsbeslissingen gebaseerd kunnen 
worden. 
 
Een ander belangrijk onderdeel van de pensioenwet is de regelgeving voor governance. Belangrijke 
aspecten zijn deskundigheid van het bestuur, verantwoording aan deelnemers en overige 
belanghebbenden en intern toezicht. Ook zijn de regels inzake informatieverplichtingen voor de 
pensioenuitvoerder in de pensioenwet vastgelegd. Verder zijn in de pensioenwet regels opgesteld ter 
waarborging van de pensioenovereenkomst. Hierbij gaat het onder meer om gelijke behandeling 
tussen mannen en vrouwen, het verbod op onderscheid naar leeftijd en de bescherming van 
deeltijders. Verder kent de pensioenwet regels met betrekking tot het recht op waardeoverdracht. 
 
Naast de pensioenwet zijn er ook twee andere wetten van belang. De wet verplichte deelneming in 
een bedrijfstakpensioenfonds kent aanvullende bepalingen met betrekking tot die verplichte 
deelname in een bedrijfstakpensioenfonds. De wet verplichte beroepspensioenregeling (Wvb) regelt 
de verplichtstelling voor zelfstandige beroepsgenoten. Rondom het vermogensbeheer van 
pensioenfondsen gelden relatief weinig regels. Pensioenfondsen moeten een beleggingsbeleid 
voeren dat in overeenstemming is met de prudent person regel. Het belangrijkste voorschrift is dat 
belegd moet worden in het belang van de aanspraak- en pensioengerechtigden.  
2.6 Waardoor is de pensioencrisis ontstaan? 
In de media wordt eind 2010 de financiële crisis en de problemen bij pensioenfondsen benadrukt. 
Een crisis die eind 2007 is ontstaan doordat grote financiële instellingen in de Verenigde Staten hun 
verplichtingen niet meer na konden komen. Het vertrouwen bij beleggers nam sterk af, waardoor ze 
risico’s uit de weg gingen en beleggingen verkochten. Vervolgens daalden de beurskoersen 
wereldwijd. Centrale banken verlagen de rente waarmee zij proberen de financiële markten te 
ondersteunen. Daardoor is de rente wel tot historische dieptepunten gedaald. Ondanks het feit dat de 
pensioenpremie als onderdeel van de loonsom is gestegen van circa 5% in 1997 naar 12% in 2010 is 
toch een crisis ontstaan48. De pensioensector ging uit van te positieve rendementsveronderstellingen, 
terwijl men tegelijkertijd de volatiliteit op de financiële markten heeft onderschat. Na de dotcom 
crisis van 2001 en 2002 is de sector te snel overgegaan tot premiekortingen, indexatie en 
inhaalindexatie. Uit het figuur hieronder blijkt dat de dekkingsgraad van een gemiddeld Nederlands 
pensioenfonds in een periode van 3 jaar is gedaald van ruim 140% naar circa 100%. Wanneer een 
langere horizon wordt genomen dan blijkt op basis van data van DNB, dat de gemiddelde 
dekkingsgraad in 1990 circa 230% was en de daling nog veel groter is. Hierbij moet wel vermeld 
worden dat voor 2007 de dekkingsgraad op een andere manier gemeten werd, door de 
pensioenverplichtingen te waarderen met een vaste rekenrente van 4%. Een van de grootste 
veranderingen die het FTK teweeg bracht, was de waardering van de pensioenverplichtingen tegen 
marktwaarde (zie paragraaf 2.5). Op basis van de vaste rekenrente was de dekkingsgraad in 1990 
aanzienlijk lager dan circa 230%. 
                                                 
48www.ey.com/Publication/vwLUAssets/Het_Nederlandse_pensioenstelsel_onder_druk:_naar_een_houdbare_
toekomst/$FILE/Aerdt%20Houben%20-%20Het%20Nederlandse%20pensioenstelsel.pdf 
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Figuur: ontwikkeling gemiddelde dekkingsgraad (bron: www.pensioenthermometer.nl) 
 
Op basis van dit figuur kan worden geconcludeerd dat het FTK niet volledig heeft gewerkt om de 
Nederlandse pensioenen te beschermen. Dit neemt niet weg dat zonder het FTK de schade mogelijk 
nog groter was geweest. Vooral de introductie van marktwaardering voor de pensioenverplichtingen 
en van buffereisen voor een aantal specifieke risico’s heeft grote invloed op de financiële opzet van 
pensioenfondsen49. Sinds 1990 is de lange rente van bijna 9% gedaald nog geen 3% per oktober 
2010. Op grond van het FTK moeten pensioenfondsen vanaf 2007 hun verplichtingen contant maken 
tegen actuele nominale rente die de laatste jaren sterk is gedaald. Daar zit het grootste probleem 
voor de pensioenfondsen. Omdat de rente sterk gedaald is moet nu meer geld achter de hand 
gehouden worden om de verplichtingen in de toekomst na te kunnen komen. De dekkingsgraad van 
de meeste pensioenfondsen is in de loop van 2009 weer langzaam opgekrabbeld naar acceptabele 
niveaus. Door de sterke daling van de rente in 2010 en de toegenomen levensverwachting zijn de 
dekkingsgraden van pensioenfondsen weer sterk gedaald.  
.
 
Figuur: de lange rente in historisch perspectief (bron: www.statistics.dnb.nl) 
                                                 
49 Goudswaard 2010, p. 13 
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De pensioenverplichtingen van een gemiddeld pensioenfonds zijn de afgelopen drie jaar met circa 
35% toegenomen door de sterk gedaalde rente. Doordat het FTK sterk de nadruk legt op het 
afdekken van renterisico met vastrentende waarden, hebben een groot aantal pensioenfondsen een 
gedeelte van het renterisico afgedekt. Zoals uit het volgende figuur blijkt, zijn vastrentende waarden 
over deze periode gestegen (+30%) door de dalende rente. Aandelen waren over deze periode 
volatiel. Door de kredietcrisis daalden aandelen met circa 50% per eind december 2008, eind 2010 
staan de aandelenkoersen echter weer op het niveau van eind 2007. De daling van de dekkingsgraad 
in 2010 valt voor een belangrijk deel samen met de daling van de lange rente en het effect van 
nieuwe sterftecijfers. Aangezien mensen naar verwachting langer leven moeten pensioenfondsen 
hiermee rekening houden, waardoor de verplichtingen van het fonds toenemen.  
 
Figuur: rendementen beleggingscategorieën (bron: www.pensioenthermometer.nl) 
 
Het laatste figuur wekt de indruk dat het de laatste jaren nog niet zo slecht was. Maar waarom zijn 
de dekkingsgraden dan gemiddeld met 40% gedaald in 3 jaar? De belangrijkste oorzaken hiervoor 
zijn:  
1. Te hoog beleidmatig risico: veel pensioenfondsen hadden gegeven de gekozen regeling 
(minimaal nominaal) te veel naar aandelen gealloceerd. Pensioenfondsen zijn sinds de jaren ’90 
risicovoller gaan beleggen om de kans op indexatie te vergroten50. 
2. Teveel renterisico: een groot aantal pensioenfondsen had het renterisico niet/of gedeeltelijk 
afgedekt waardoor de beleggingsportefeuille niet gelijk meebewoog met de toegenomen 
pensioenverplichtingen (daling van de lange rente). 
3. Toegenomen leeftijdsverwachtingen: de pensioenverplichtingen namen toe, doordat 
pensioenfondsen gebruik moesten maken van nieuwe sterftecijfers, hetgeen impliceert dat 
deelnemers ouder worden in de toekomst. 
4. Premiekortingen: kortingen voor werkgevers in goede jaren. Volgens Frijns heeft het ABP 
bijvoorbeeld circa € 15 miljard aan kortingen gekregen51.  
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5. Statisch en eenzijdig toezichtkader (FTK): het gaat uit van constante verwachte rendementen, 
vereist dat verplichtingen op marktwaarde worden gewaardeerd, vereist een minimale 
dekkingsgraad en vereist tevens kortetermijnmaatregelen bij onderdekking. 
6. Onderschatting risico’s (FTK): de risico-opslagen in het FTK bleken (modelmatig) te beperkt 
om de extreme uitslagen van de onder andere de dalende rente en aandelenkoersen op te vangen. 
De risico’s zijn in het FTK onderschat en de buffers bleken te beperkt. 
7. Korte termijn focus op beleggingen (FTK): gegeven de gecommuniceerde verwachtingen aan 
deelnemers namen pensioenfondsen geen extra risico ten tijde van de crisis. Na de forse 
marktdaling van 2008 zijn posities in met name aandelen sterk aangetast. Doordat 
pensioenfondsbesturen aandelen niet bijkochten conform de langetermijnnorm is wel het totale 
verlies geleden, maar is gedeeltelijk geprofiteerd van het daaropvolgende herstel. 
8. Onbekendheid met implementatierisico’s: de vertaling van het beoogde strategische 
beleggingsbeleid naar de daadwerkelijke beleggingsportefeuille heeft tot extra verliezen geleid, 
bovenop de verliezen die direct op het conto van de marktomstandigheden kunnen worden 
geschreven52. Vastrentende mandaten bleken naast renterisico ook tal van debiteurenrisico’s te 
bevatten. Zonder dat besturen dit wisten werd er op grote schaal belegd in Amerikaanse 
hypotheken met een lage onderliggende kredietkwaliteit. Ook zijn verschillende 
liquiditeitsrisico’s onderschat.  
9. Stelsel keuze/communicatie: het gekozen defined benefit systeem sloot in geen van de gevallen 
aan op de verwachtingen van de deelnemers. 
 
Deze oorzaken voor de pensioencrisis zijn in meer of minder mate aan elkaar gerelateerd. Ook in het 
Larosière-rapport is een goed overzicht gegeven van de achtergronden van de kredietcrisis53. 
Daarnaast heeft Van Dam een overzicht gemaakt van de belangrijkste zaken die opvielen bij de 
financiële toezichthouders ten tijde van de kredietcrisis54. Dit betreft zaken als te veel aandacht 
geven aan individuele spelers versus het totale systeem, veel cruciale activiteiten op de financiële 
markten waren aan het toezicht onttrokken en/of toezichthouders schoten tekort in het beoordelen 
van complexe producten.  
2.7 De rol van de overheid/wetgever 
Naast de pensioenfondsbesturen heeft ook de overheid een nadrukkelijke rol binnen het Nederlandse 
pensioensysteem, los van het feit dat ze als werkgever voor haar werknemers een pensioenregeling 
heeft geregeld middels het ABP. De overheid die DNB als pensioentoezichthouder heeft aangesteld 
is uiteindelijk verantwoordelijk voor het wettelijke kader. In paragraaf 5.4 zijn nadrukkelijk een 
aantal nadelen van het wettelijke kader beschreven. Het gaat hier met name over het procyclisch 
handelen van pensioenfondsen mede doordat risico’s vooraf door de overheid te laag zijn ingeschat. 
Ook bleek uit de vorige paragraaf dat DNB de verantwoordelijkheid van pensioenfondsbesturen kan 
inperken op het moment dat de dekkingsgraad onder de 105% komt en de uitbetaling van de 
nominale pensioenverplichtingen op lange termijn in gevaar komt. De vraag is of de 
pensioenverplichtingen, die een lange periode beslaan, vereisen dat er een dekking van minimaal 
105% nodig is om de nominale aanspraken op lange termijn te kunnen uitbetalen. Dit is het punt 
waar economische en juridische belangen samen komen. Ingrijpen indien de dekkingsgraad onder de 
                                                 
52http://content1c.omroep.nl/e8e51cd18f5fcb9f3ff67d3411e5d956/4ce8d299/nos/docs/160310_dnb_onderzoek
_pensioenfondsen.pdf 
53 Larosière 2009 
54 Van Dam 2010, p.228 
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105% komt is vanuit economisch oogpunt waarschijnlijk niet wenselijk, maar vanuit juridisch 
oogpunt wel nodig aangezien er toezeggingen zijn gedaan aan deelnemers. 
 
Maatman gaf in zijn proefschrift aan dat het ingrijpen van de toezichthouder in 2002 acht miljard 
euro heeft gekost55. Teulings en De Vries schrijven in 2003 over een “redeloze toezichthouder die 
prudentie op microschaal predikt, maar macro-economisch verderf zaait”. En verder: “Als het een 
beetje tegenzit is de komende stagnatie van de Nederlandse economie te wijten aan het verkeerde 
calvinisme van actuarissen die krampachtig vasthouden aan schijnzekerheden”. Zij concluderen: dat 
pensioenfondsen kampen met een tijdelijke onderdekking. De eis om deze onderdekking zo snel 
mogelijk ongedaan te maken leidt tot serieuze welvaartsvernietiging op. Anderen verdedigden het 
FTK, mits pensioenfondsen in een periode van hoge beleggingsrendementen daadwerkelijk buffers 
opbouwen56. Voorts wijzen zij op het faillissementsrisico van de sponsor van het pensioenfonds, de 
werkgever. Internationaal is er waardering voor het ingrijpen van de PVK. Ambachtsheer spreekt 
van regulatory leadership57. Het IMF noemt het ingrijpen appropriate58. 
2.8 Lessen na crises van de pensioensector en haar toezichthouder 
Zoals in hoofdstuk 1 is aangegeven is het optreden van de toezichthouder weer op de voorgrond 
gezet, doordat de dotcom crisis in 2001-2002 en de kredietcrisis in 2008-2010 ervoor zorgen dat de 
financiële positie (dekkingsgraad) van pensioenfondsen erg verslechterde. Kortom, twee grote 
(pensioen)solvabiliteitscrises binnen circa zeven jaar. Ondanks premieverhogingen en het aanpassen 
van pensioenregelingen van eindloon naar middelloon zitten de pensioenfondsen eind 2010 weer in 
de problemen. Zowel het FTK als het toezicht op de verzekeraars en banken bleek in de periode 
2008-2010 niet crisisbestendig. Als gevolg van de financiële crisis is ook de vraag scherper op tafel 
komen liggen of de inrichting van het huidige FTK voldoende is toegesneden op situaties, waarin 
zich een omvangrijke negatieve financiële schok heeft voorgedaan. Dit heeft mede te maken met een 
aantal technische aspecten, zoals de toegenomen volatiliteit van de dekkingsgraden als gevolg van 
marktwaardering. Daarnaast doet de vraag zich voor of de rente die pensioenfondsen momenteel 
voor de waardering van hun pensioenverplichtingen moeten hanteren, de reële marktwaarde van 
deze verplichtingen weerspiegelt. Staan nominale zekerheidseisen op korte termijn het streven naar 
reële zekerheid op lange termijn, dus naar waarde- of welvaartsvaste pensioenen, elkaar niet in de 
weg?  
 
Gegeven het nominale toezichtkader zal een groot aantal fondsen mogelijk moeten korten en/of 
risico moeten afbouwen. Het letterlijk toepassen van de FTK-regels lijkt echter niet verstandig, 
gegeven de huidige omstandigheden zoals een lage rente en de beperkte beschikbaarheid van 
‘risicoloze beleggingen’. Door het toepassen van de FTK-regels zullen mogelijk nog meer 
pensioenfondsen in de problemen komen, aangezien de rente daardoor naar verwachting verder zal 
dalen. De pensioenfondsen zitten daarmee gevangen in het toezichtskader en de lage 
dekkingsgraden. Aangezien niemand rendementen kan voorspellen, het rekenen met te hoge 
rendementen niet wenselijk is, de pensioenpremies voor werkgevers al hoog zijn, werkgevers niet 
garant willen staan voor het pensioen van werknemers en levensverwachtingen naar boven zijn 
bijgesteld, zullen de deelnemers de rekening gaan betalen. Hierbij zal rekening moeten worden 
gehouden met de belangen van verschillende leeftijdsgroepen. Langdurige onderdekking betekent 
                                                 
55 Maatman 2006, p. 6 
56 Haas en Schoenmaker 2005 
57 Ambachtsheer 2005 
58 Witteveen 2003 
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een onevenredige afwenteling van lasten en risico’s op jonge en toekomstige generaties. Zij betalen 
langer een hogere pensioenpremie, ontvangen langer geen indexatie en lopen een grotere kans dat 
hun aanspraken in de toekomst worden gekort. Ondanks een risicokader staat de overheid na twee 
crises in een periode van circa 7 jaar voor de uitdaging om een compleet en schokbestendig 
pensioenkader te ontwikkelen waarbij de risico’s en opbrengsten evenwichtig worden verdeeld over 
de verschillende leeftijdsgroepen.  
 
Het VBA komt begin 2010 met een aantal aanbevelingen59. Aanleiding hiervoor was de brief die 
minister Donner op 25 mei 2009 naar de Tweede Kamer stuurde waarin hij diverse onderzoeken 
naar het pensioenbeleid aankondigde. In deze brief vroeg de toenmalige minister zich af of het FTK 
in alle opzichten tegemoet komt aan de huidige en toekomstige uitdagingen die op het terrein van de 
aanvullende pensioenen worden gesteld. De vraag naar het functioneren van het huidige FTK heeft 
een directe relatie met de vraag of het huidige stelsel van aanvullende pensioenregelingen optimaal 
functioneert en kan blijven functioneren onder druk van verdere vergrijzing60.  
 
De conclusie van het VBA was dat het (beleggings)beleid en het toezicht daarop zouden moeten 
voldoen aan een viertal principes: 
1. Het promoten van goed pensioenbestuur en risicomanagement 
2. Marktconsistentie (waarderingen tegen werkelijke waarde) 
3. Maatwerk (het kader moet toepasbaar zijn in veranderende (markt)omstandigheden) 
4. Transparantie (richting stakeholders en toezichthouders)  
 
De Tweede Kamer heeft in het debat over het Scheltema-rapport gevraagd lessen te trekken uit de 
kredietcrisis en de gevolgen daarvan voor de financiële sector, met een accent op de cultuuraspecten 
van het toezicht61. In het rapport staan Scheltema’s bevindingen over het eerste 
bestuurdersonderzoek zoals dat door DNB en de AFM is verricht naar aanleiding van het 
faillissement van DSB Bank. DNB heeft dan ook, net als toezichthouders elders, de eigen 
werkwijze, besluitvorming en cultuur kritisch tegen het licht gehouden. De kernvraag daarbij is 
geweest hoe het toezicht effectiever en vooral krachtiger kan. In haar nieuwe toezichtvisie trekt 
DNB lessen uit de kredietcrisis voor het prudentiële toezicht62. Volgens DNB benadrukt de 
kredietcrisis het belang van een aanscherping van het toezichtkader voor banken (Bazel II), 
verzekeraars (Solvency II) en pensioenfondsen (evaluatie FTK). De belangrijkste lessen zijn: 
· Versterking van het risicomanagement is nodig voor alle onder toezicht staande instellingen; 
· Er moeten grenzen worden gesteld aan beloningsstructuren die aanzetten tot risicovol 
gedrag; 
· Noodzaak van een versterking van het macroprudentiële toezicht; 
· Aanpassing van het crisisinstrumentarium.  
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3. Aansprakelijkheid DNB op basis van Nederlandse wetgeving 
3.1 Inleiding 
In dit hoofdstuk zal de tweede onderzoeksvraag zo goed mogelijk worden beantwoord door vast te 
stellen op basis van welke Nederlandse wetgeving DNB aansprakelijk kan worden gesteld voor 
falend toezicht. In hoofdstuk 2 zijn reeds een aantal bestuursrechtelijke mogelijkheden genoemd om 
te kunnen handhaven. In hoofdstuk 4 wordt ingegaan op de Europees rechtelijke en 
mensenrechtelijke regels. In dit hoofdstuk zal met name worden ingegaan op het civiele 
aansprakelijkheidsrecht. Tevens wordt als laatste een overzicht gegeven voor welke gedragingen 
DNB aansprakelijk kan worden gesteld. 
 
Toezichthouders in Nederland kunnen slechts aansprakelijk zijn als vast komt te staan dat zij aan 
een ander schade hebben toegebracht als gevolg van een aan hen toerekenbare onrechtmatige daad 
(artikel 6:162 BW)63. Bij het vaststellen van de aansprakelijkheid van de toezichthouder wordt 
rekening gehouden met het feit dat de toezichthouder een publiekrechtelijke taak uitoefent en daarbij 
een zekere mate van beleids- en beoordelingsvrijheid geniet. Het gaat er om dat toezichthouders een 
evenwicht moeten vinden tussen niet te voortvarend optreden en niet te laks optreden, ook wel het 
toezichthouderdilemma genoemd64. Ook beleidsmatige keuzes worden in beginsel getoetst aan 
artikel 6:162 BW. Burgers mogen er wel op vertrouwen dat de toezichthouder overgaat tot 
handhaving indien er sprake is van een redelijk vermoeden dat de wettelijke regels niet worden 
nageleefd waardoor de kans op ernstige schade aanwezig is65.  
 
De bestaande jurisprudentie over aansprakelijkheid door falend toezicht bestaat uit een beperkt 
aantal uitspraken waarbij banken en/of verzekeraars de toezichthouder aansprakelijk stellen. Er zijn 
geen uitspraken beschikbaar waarbij pensioenfondsen de toezichthouder aansprakelijk stellen voor 
falend toezicht. De bestaande jurisprudentie met betrekking tot verzekeraars en banken dient dan 
ook als norm om te bepalen voor welke gedragingen DNB aansprakelijk kan worden gesteld.  
3.2 Onrechtmatige daad 
De aansprakelijkheid van de overheid heeft een betrekkelijk jonge oorsprong. In de Nederlandse 
wetgeving is de aansprakelijkheid van de (financiële) toezichthouder niet separaat geregeld. Het BW 
dient dan ook als basis voor de aansprakelijkheid van de toezichthouder. Toezichthouders in 
Nederland kunnen slechts aansprakelijk zijn als vast komt te staan dat zij aan een ander schade 
hebben toegebracht als gevolg van een aan hen toerekenbare onrechtmatige daad. Voor DNB is 
hierop geen uitzondering gemaakt66. De aansprakelijkheid van financiële toezichthouders zal in de 
praktijk op artikel 6:162 BW, onrechtmatige daad, gebaseerd worden67. Op grond van dit artikel zijn 
er vijf voorwaarden voor een onrechtmatige daad, die op verschillende manieren kunnen worden 
geschonden. 
1. de toezichthouder heeft onrechtmatig gehandeld; 
2. toerekenbaarheid aan de toezichthouder;  
3. ‘relativiteitsvereiste’ (geschonden norm dient tot beperking van schade); 
                                                 
63 Busch 2007, p. 600-606 
64 Tison 2003, p. 385 
65 Van Rossum 2005, p. 77 
66 Antenbrink 2009, p. 89 
67 Van Dam 2006, p. 87-90 
Aansprakelijkheid van DNB als Nederlandse pensioentoezichthouder  
 26
4. schade die door de benadeelde is geleden; 
5. causaal verband tussen de geschonden norm en de geleden schade door de benadeelde. 
 
In de eerste plaats moet vast komen te staan dat de toezichthouder onrechtmatig heeft gehandeld. Dit 
kan op drie manieren: door inbreuk te maken op het recht van een ander, door te handelen in strijd 
met een wettelijke bepaling of door te handelen in strijd met het ongeschreven recht (art. 6:162 lid 2 
BW). Met name de laatste twee manieren zijn van belang. Voor toezichthouders gelden vele 
wettelijke voorschriften, niet alleen ten aanzien van hun bevoegdheden maar ook ten aanzien van 
hun verplichtingen. Indien een toezichthouder zijn wettelijke bevoegdheid overschrijdt of een 
wettelijke verplichting niet nakomt, pleegt hij een onrechtmatige daad. Een toezichthouder kan ook 
een onrechtmatige daad plegen door te handelen in strijd met het ongeschreven recht. Deze laatste 
onrechtmatigheidscategorie speelt bij de toezichthoudersaansprakelijkheid een belangrijke rol. 
 
In de tweede plaats dient een onrechtmatige daad aan de toezichthouder te kunnen worden 
toegerekend. Ook dit kan op drie manieren: op grond van schuld, de wet en de verkeersopvattingen 
(art. 6:162 lid 3 BW). Toerekening op grond van schuld is de regel: dat betekent dat vereist is dat de 
toezichthouder wist of behoorde te weten dat zijn gedraging in strijd was met het geschreven of 
ongeschreven recht. Een uitzondering op deze regel geldt in het kader van de aansprakelijkheid van 
toezichthouders voor vernietigde besluiten. Indien een toezichthouder een vergunning weigert en 
daarmee in strijd handelt met het geschreven of ongeschreven recht, is daarmee de toerekening in 
beginsel gegeven.  
 
Het derde vereiste is dat de geschreven of ongeschreven norm die door de toezichthouder is 
geschonden strekt tot bescherming van de schade die door de benadeelde is geleden (art. 6:163 BW). 
Dit is het zogenaamde relativiteitsvereiste dat onder bepaalde omstandigheden toezichthouders 
bescherming lijkt te kunnen bieden tegen aansprakelijkheid. Ten vierde is vereist dat de benadeelde 
schade heeft geleden. Dit kan zowel personenschade (dood of letsel), zaakschade, als puur financiële 
schade zijn. Het feit welke schade voor vergoeding in aanmerking komt en in welke omvang is 
geregeld in artikel 6:95-110 BW. Ten slotte dient er een causaal verband te worden vastgesteld 
tussen de onrechtmatige gedraging van de toezichthouder enerzijds en de schade die de benadeelde 
heeft geleden anderzijds. Dit causaliteitsvereiste kan in veel gevallen een belemmering zijn voor het 
toewijzen van een schadevergoedingsclaim. Indien het causaal verband ontbreekt, betekent dit dat, 
ook al heeft een toezichthouder een onrechtmatige daad gepleegd, hij niet aansprakelijk is, omdat 
zijn gedraging niet in (voldoende) causaal verband met de schade staat.  
 
Uit de praktijk blijkt dat vooral de bestanddelen onrechtmatigheid en causaliteit moeilijk te bewijzen 
zijn, zodat aansprakelijkheid vastgesteld kan worden. Er is pas sprake van onrechtmatigheid indien 
de ongeschreven zorgvuldigheidsnorm wordt geschonden68. Hiervan is sprake als de toezichthouder, 
met inachtneming van een aantal gezichtspunten, niet in redelijkheid tot diens besluit/handeling 
heeft kunnen komen. Het gaat dus om een redelijk handelende toezichthouder (zie paragraaf 3.6). 
Tevens moet vast komen te staan dat schade van de benadeelde in causaal verband staat met de 
toerekenbare onrechtmatige daad van de toezichthouder. Causaliteit is lastig aan te tonen aangezien 
het meestal neerkomt op het inschatten van gevolgen van een hypothetische situatie, waarin de 
toezichthouder wel of anders had gehandeld. Vast moet komen te staan dat de schade is geleden als 
gevolg van het gedrag van de toezichthouder en niet als gevolg van andere omstandigheden zoals 
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bijvoorbeeld een verslechterende economische situatie69. De aansprakelijkheid van financiële 
toezichthouders zal dus niet eenvoudig aangetoond kunnen worden, gezien het aantonen van de 
bestanddelen van de onrechtmatige daad en de causaliteit een lastige en subjectieve exercitie is. 
Volgens het relativiteitvereiste (artikel 6:163 BW) kan door eigen schuld van de benadeelde de 
aansprakelijkheid van de toezichthouder worden beperkt. Volgens Van Rossum70 moet bij het 
beoordelen of aan de norm is voldaan naar het doel en de strekking van de geschonden norm worden 
gekeken. Aan de hand daarvan moet worden onderzocht tot welke personen en tot welke schade - en 
welke wijze van het ontstaan van schade - de daarmee beoogde bescherming zich uitstrekt. 
3.3 Invulling aansprakelijkheidsnorm 
Uit de vorige paragraaf blijkt dat kan worden vastgesteld dat de toezichthouder toerekenbaar 
onrechtmatig heeft gehandeld. Een eenduidige norm die concreet aangeeft in welke gevallen een 
toezichthouder toerekenbaar onrechtmatig heeft gehandeld valt daar echter niet uit af te leiden. 
Hierbij is de rechtsvorm van de toezichthouder niet van belang. Privaatrechtelijke rechtspersonen als 
DNB vervullen namelijk een publieke taak. Beslissend voor de invulling van de 
aansprakelijkheidsnorm voor de toezichthouder is de inhoud van de taak71. Van Dam geeft in zijn 
rapport72 een samenvatting van diverse gezichtspunten die bestaan ten aanzien van de invulling van 
de aansprakelijkheidsnorm. Hierbij wordt verwezen naar een aantal gezichtspunten die Van 
Rossum73 heeft geformuleerd voor de vaststelling van de aansprakelijkheid van de redelijk 
handelend toezichthouder (zie paragraaf 3.6). Ook moet de toezichthouder voldoen aan de 
publiekrechtelijke beginselen van behoorlijk toezicht en de algemene beginselen van behoorlijk 
bestuur. De toezichthouder doet in principe onderzoek naar iedere misstand wanneer een redelijk 
vermoeden van niet-naleving van wettelijke regels bestaat. Wanneer uit onderzoek blijkt dat 
wettelijke regels worden overtreden moet corrigerend worden opgetreden. Daarnaast moet het 
optreden van de toezichthouder berekenbaar zijn. 
 
Van Dijk74 vult deze gezichtspunten aan door te benadrukken dat hoe verdergaand de 
onderzoeksplicht is, des te eerder aansprakelijkheid kan worden aangenomen. Ook legt hij een 
verband tussen het doel van het toezicht en aansprakelijkheid: “Het doel van het toezicht betekent 
dat gekeken moet worden in hoeverre het toezicht is gerelateerd aan het punt waarop het toezicht 
heeft gefaald. Betrof het voorkomen van een dergelijk falen juist een kernpunt van dat doel, dan zal 
aansprakelijkheid eerder aan de orde komen. Eén kerndoel van de wetgeving betreffende het 
toezicht op verzekeraars is bijvoorbeeld het zoveel mogelijk waarborgen dat verzekeraars hun 
verplichtingen kunnen nakomen. Als zij dan toch failliet gaan en de toezichthouder heeft gefaald, is 
dat een belangrijk gezichtspunt voor aansprakelijkheid.” Van Dijk wijst in dit verband verder op de 
beleidsvrijheid van de toezichthouder: hoe meer beleidsvrijheid, des te kleiner de kans op 
aansprakelijkheid. Beide schrijvers, en ook anderen, bepleiten verder om de aansprakelijkheidsnorm 
in te vullen aand de hand van de kelderluikcriteria75.  
 
De kelderluikcriteria worden over het algemeen gezien als de criteria voor het vaststellen van de 
onrechtmatigheid van een gedraging op grond van het ongeschreven recht, ondanks dat het om een 
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geval van gevaarzetting gaat. De criteria impliceren een afweging van de omvang en het risico (kans 
op schade, aard en omvang van de schade) en, mede gezien de aard van de gedraging, de 
bezwaarlijkheid van te nemen voorzorgsmaatregelen76. In het Kelderluik-arrest ging het in het kort 
om een werknemer van Coca Cola die bij het afleveren van een bestelling aan een café het 
kelderluik had geopend en verzuimde om de nodige veiligheidsmaatregelen te nemen, waarna een 
bezoeker van het café in de kelder belandde en gewond raakte77. Dit arrest ziet op de 
aansprakelijkheid van de veroorzaker zelf. Dit wijkt af van de situatie van 
toezichthouderaansprakelijkheid, daar (over het algemeen) de toezichthouder niet verweten zal 
worden als primaire dader aansprakelijk te zijn, maar slechts als secundaire dader. Het verwijt richt 
zich dan met name op het laten voortbestaan van/niet ingrijpen bij een ongewenste situatie. De 
criteria die in het Kelderluik-arrest geformuleerd zijn om te beoordelen of in strijd met de 
ongeschreven zorgvuldigheidsnorm is gehandeld, zijn de volgende: 
· de aard en omvang van de schade; 
· de bekendheid en voorzienbaarheid dat schade optreedt; 
· de aard van de gedraging; 
· de bezwaarlijkheid van te nemen voorzorgsmaatregelen. 
 
3.4 Beleidsvrijheid van de toezichthouder en de pensioenfondsen 
Volgens Van Dam staat de aansprakelijkheid van toezichthouders in direct verband met een aantal 
aspecten van het algemene overheidsbeleid78. Dit zijn: 
· het bevorderen van een evenwichtige ontwikkeling van het aansprakelijkheidsrecht, het 
tegengaan van een claimcultuur en het monitoren van de ontwikkelingen op dit gebied; 
· het combineren van een sterke markt met een sterke overheid: in haar rol als toezichthouder 
bepaalt de overheid de spelregels en houdt ze toezicht op de naleving daarvan waarbij 
alternatieve toezichtarrangementen niet uitgesloten zijn; 
· het bevorderen van een kwalitatief goed handhavingsbeleid en het professionaliseren van de 
uitvoering daarvan, onder meer door het stimuleren van planmatig handhaven, het stellen 
van prioriteiten en het leren omgaan met handhavingsdilemma’s. 
 
Bij het vaststellen van de aansprakelijkheid van de toezichthouder wordt rekening gehouden met het 
feit dat een publiekrechtelijke taak wordt uitgeoefend en dat daarvoor een zekere mate van beleids- 
en beoordelingsvrijheid nodig is (de zogenaamde kan-bepaling)79. Dit betekent dat de rechter, in 
kwesties die tot het beleid van de toezichthouder behoren, niet op diens stoel gaat zitten. De 
beleidsvrijheid van de toezichthouder is echter niet onbegrensd, want hij moet zich onder alle 
omstandigheden houden aan de algemene beginselen van behoorlijk bestuur en aan de 
verplichtingen die voortvloeien uit het Europese (communautaire) recht en het EVRM80. 
Veroordeling aan de hand van deze beginselen is alleen niet eenvoudig. 
 
Volgens Antenbrink81 laten de Europese richtlijnen en nationale wetgeving een zekere ruimte aan de 
nationale toezichthouders voor eigen beleid en het stellen van aanvullende eisen aan individuele 
instellingen. Het beleid wordt gemaakt door het ministerie van SZW en daarbij is DNB 
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verantwoordelijk voor de uitvoering, waarbij er altijd nog een zekere ruimte is om in de 
professionaliteit van het toezicht concreet vorm te geven aan het beleid. DNB kan bijvoorbeeld 
hogere kapitaaleisen stellen dan het voorgeschreven minimum als aan bepaalde eisen voor de 
bedrijfsvoering of de kapitaalbuffer niet is voldaan. Op grond van artikel 3:111a Wft heeft DNB de 
bevoegdheid om een hoger toetsingsvermogen voor te schrijven dan het minimum, zoals vastgesteld 
op basis van artikel 3:57. “Indien de Nederlandsche Bank (..) van mening is dat de strategieën, 
procedures en maatregelen (...) of het toetsingsvermogen van die financiële onderneming niet een 
beheerste en duurzame dekking van zijn risico's waarborgen, schrijft De Nederlandsche Bank aan de 
bank of beleggingsonderneming een hoger toetsingsvermogen voor indien andere maatregelen er 
redelijkerwijs niet toe kunnen leiden dat binnen een redelijke termijn wordt voldaan (aan de gestelde 
eisen)”.  
 
Van Dam82 geeft in zijn rapport aan dat een overheidslichaam ter afwering van aansprakelijkheid 
vaak een beroep zal doen op de bestuurlijke beoordelings- en beleidsvrijheid. Het is niet de 
bedoeling dat de rechter op de stoel van het bestuur gaat zitten. Een tweede reden ligt in de beperkte 
financiële middelen van een overheidslichaam. Bij besteding van de beperkte overheidsmiddelen 
moet steeds een afweging worden gemaakt tussen de verschillende  belangen en mogelijkheden en 
dat deze afweging en de daarop gebaseerde keuzes voor een belangrijk deel van beleidsmatige, c.q. 
politieke aard zijn. Voor toetsing door de rechter is dus sprake van beperkte ruimte. Van Dam wijst 
er op dat het van belang is om vast te stellen wanneer sprake is van beleid. In de praktijk is dit 
onderscheid tussen beleid (policy) en uitvoering (operation) echter vaak moeilijk te maken, wat 
bijvoorbeeld blijkt uit het Bussluis-arrest83. In dit arrest besloot de gemeente Diemen om een 
bussluis te maken op een vrije busbaan, teneinde ander verkeer van deze baan te weren. 
Personenauto’s die de sluis passeerden, vielen in een gat. Hoewel dit gat niet erg diep was, vielen 
binnen een tijdbestek van een paar maanden maar liefst 40 auto’s in het betreffende gat. Eén van de 
slachtoffers, een taxichauffeur, stelde de gemeente Diemen aansprakelijk voor zijn schade. Diemen 
verweerde zich met de stelling dat beslissingen met betrekking tot het ontwerp en de uitvoering van 
de bussluis beleidsbeslissingen waren die slechts marginaal dienden te worden getoetst. De Hoge 
Raad besliste dat het besluit om een bussluis op een vrije busbaan aan te leggen om ander verkeer op 
die locatie te weren een beleidsbeslissing was. De veiligheid van de bussluis was daarentegen een 
kwestie van uitvoering en hier was een volledige toetsing mogelijk zoals die ook in andere gevallen 
van personenschade mogelijk was. Hoewel Diemen een groot aantal veiligheidsmaatregelen had 
genomen, besliste de Hoge Raad dat deze maatregelen niettemin onvoldoende waren en dat de 
gemeente Diemen haar zorgplicht derhalve had geschonden. 
 
Daarnaast wijst Van Dam er op dat - indien het niet gaat om de uitvoering van beleid, maar om het 
beleid zelf - een overheidslichaam niet immuun is voor aansprakelijkheid. Een overheidslichaam 
handelt onrechtmatig, indien een bevoegdheid misbruikt wordt of indien het in redelijkheid niet tot 
zijn beslissing kon komen voor beleidsmatige zaken. Hiervan is sprake indien wettelijk plichten 
(zoals Awb), algemene beginselen van behoorlijk bestuur, fundamentele rechten en/of ongeschreven 
normen worden overschreden. De algemene beginselen van behoorlijk bestuur hebben onder meer 
betrekking op de verboden van ‘détournement de pouvoir’, van willekeur en van misbruik van 
bevoegdheid, het beginsel van fair play en verplichting om identieke gevallen gelijk te behandelen, 
beslissingen te motiveren en om zorgvuldig en betrouwbaar te zijn. Een belangrijk arrest dat ook in 
veel artikelen wordt aangehaald is het Vie d’Or-arrest. In de volgende paragraaf wordt dit arrest 
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nader behandeld. Tevens is dit arrest een goede illustratie van het reeds in de inleiding aangeduide 
toezichthouderdilemma, waarbij evenwicht gezocht moet worden tussen niet te voortvarend 
optreden versus niet te laks optreden. 
3.5 Arrest Vie d’Or 
Tot aan het Vie d’Or-arrest in 2006 werd in rechtspraak en literatuur vrij algemeen aangenomen dat 
het gedrag van de toezichthouder moet worden getoetst aan dat van een redelijk handelende en 
redelijk bekwame toezichthouder84. In het Vie d’Or-arrest staat een verzekeringsmaatschappij met 
een professioneel bestuur en RvC onder controle van een externe accountant en actuaris en de 
Verzekeringskamer (VK). De ondernemingsleiding heeft onvoldoende kennis over de strategie en 
neemt grote beleggingsrisico’s. Ook ontbreken er risicobeheersingmaatregelen, worden procedures 
niet nageleefd en is de polisadministratie gebrekkig. Belangrijk is dat na belangenconflicten met een 
individuele bestuurder, de overige bestuurders nalaten de RvC en VK te informeren. Uiteindelijk 
laat de VK na in te grijpen. De VK werd verweten dat zij de antecedenten, de deskundigheid en de 
betrouwbaarheid van het bestuur niet hadden onderzocht, de financiële positie verkeerd had 
beoordeeld en had nagelaten haar plan van aanpak uit te voeren. Vragen die bij deze zaak ontstaan 
zijn: 
· Wie draagt de kosten/wie vergoedt de schade (Vie d’Or, beleidsbepalers, accountant, 
actuaris, VK, Staat)? 
· Was er sprake van onaanvaardbaar risico? 
· Wanneer is de governance op orde? 
 
Uiteindelijk ging het om gedupeerde Vie d’Or-beleggers die schadevergoeding vorderden van de 
VK, de Staat en de accountants wegens inadequaat toezicht voorafgaand aan de ondergang van Vie 
d’Or. De rechtbank overwoog: 
 
‘Van onrechtmatig handelen van de Verzekeringskamer is (...) sprake, indien moet worden 
vastgesteld dat de Verzekeringskamer - in de gevallen waarin haar op grond van de Wtv 
beleidsvrijheid toekomt - niet in redelijkheid tot een door haar genomen beslissing heeft kunnen 
komen, dan wel niet in redelijkheid heeft kunnen nalaten van een haar toegekende bevoegdheid 
gebruik te maken, alsmede - in de gevallen waarin zij op grond van de Wtv gehouden is onder 
bepaalde omstandigheden een bepaalde beslissing te nemen - ten onrechte tot een bepaalde 
beslissing is gekomen, dan wel ten onrechte heeft nagelaten een bepaalde beslissing te nemen.’ 
 
Op grond van deze norm concludeerde de rechtbank dat de VK jegens de beleggers niet 
onrechtmatig had gehandeld. Het Hof85 koos later een minder terughoudende lijn voor het toetsen 
van het door de VK uitgeoefende toezicht. Het Hof concludeerde dat de VK een stille 
bewindvoerder had moeten benoemen en dat niet gehandeld was zoals van een redelijk 
toezichthouder mag worden verwacht. Deze zaak is een goede illustratie van het 
toezichthoudersdilemma, waarbij een toezichthouder zowel schade kan veroorzaken, c.q. niet kan 
voorkomen door actief te zijn bij toezicht en handhaving, maar ook juist door te weinig actief te zijn. 
Hoewel de rechtbank en het hof het handelen van de Verzekeringskamer beiden toetsten aan de 
norm van de redelijk handelend toezichthouder en er eenstemmigheid bestond over de aan de VK 
toebedeelde beleidsvrijheid (de VK was niet verplicht, maar kon een aanwijzing aan de verzekeraar 
geven en/of een stille curator benoemen) was de uitkomst bij het hof toch anders. Het verschil in 
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uitkomst zit hem met name in de consequenties die de rechtbank en het hof verbinden aan de 
omstandigheid dat aan de VK beleidsvrijheid toekomt86. Terwijl de rechtbank het handelen van de 
VK marginaal toetste, toetst het hof volledig op zorgvuldigheid en komt dan tot de conclusie dat zij 
niet heeft gehandeld zoals van een redelijk handelend toezichthouder (ondanks de beleidsvrijheid) 
mocht worden verwacht. De Hoge Raad oordeelt alleen anders, en volgt de lijn van het hof niet. Het 
antwoord luidt:  
 
‘De Verzekeringskamer handelt ten opzichte van de polishouders onrechtmatig indien zij in de 
omstandigheden van het geval, uitgaande van de gegevens waarover zij beschikte of behoorde te 
beschikken en gelet op het geheel van de reeds getroffen maatregelen en de gebleken (in)effectiviteit 
daarvan, alle belangen in aanmerking genomen – de mogelijk nadelige effecten van de benoeming 
van een stille bewindvoerder daaronder begrepen – met het oog op de aantasting van de individuele 
vermogensbelangen van de polishouders in redelijkheid niet tot het oordeel heeft kunnen komen dat 
ook zonder de benoeming van een stille bewindvoerder het gevaar voor een uiteindelijke deconfiture 
zo veel mogelijk bleef afgewend’. 
 
Het hof had het beleid van de VK, met inbegrip van de aan haar toekomende beleidsvrijheid, 
volledig aan de maatstaf van de redelijk handelende en redelijk bekwame toezichthouder getoetst. 
Met name verwijt de Hoge Raad het hof dat het onvoldoende aandacht heeft geschonken aan de 
beleids- en beoordelingsvrijheid die de VK toekomt en de in dat verband geboden terughoudendheid 
van de rechterlijke toetsing, en verder dat het te weinig aandacht heeft besteed aan de samenhang 
van alle hier in aanmerking te nemen aspecten. Ravels geeft aan dat op basis van de uitspraak van de 
Hoge Raad niet direct moet worden geconcludeerd dat toezichthouders in de praktijk geheel 
immuun zullen zijn voor aansprakelijkstellingen87. De rechter zal namelijk moeten toetsen of de 
toezichthouder tijdig en adequaat maatregelen heeft getroffen. Verder zal, wanneer toezichthouders 
maatregelen hebben getroffen, gecontroleerd moeten worden of deze maatregelen effect hebben 
en/of worden geanalyseerd of er betere mogelijkheden zijn. In paragraaf 3.8 wordt hier nader op 
ingegaan door gedragingen weer te geven waarvoor een toezichthouder aansprakelijk kan worden 
gesteld. Tevens geeft Ravels aan dat door de gekozen lijn van de Hoge Raad de 
motiveringsverplichting van de toezichthouder belangrijker wordt. Van de toezichthouder mag 
immers worden verlangd dat hij feiten en omstandigheden kent waaruit kan volgen dat hij in 
redelijkheid tot het oordeel heeft kunnen komen dat de keuze voor de door hem gevolgde 
handelswijze verantwoord was. Wanneer motivering ontbreekt of wanneer deze beperkt aanwezig is, 
zal de rechter hier consequenties aan kunnen verbinden. 
3.6 Invulling zorgvuldigheidsnorm ‘een redelijk handelend toezichthouder’ 
Naar aanleiding van de zaak Vie d’Or en ook een aantal andere zaken88 heeft Van Rossum in zijn 
artikel de zorgvuldigheidsnorm nader ingevuld aan de hand van vier gezichtpunten:  
1. doel en aard van het toezicht 
2. de bevoegdheden waarover de toezichthouder beschikt;  
3. de vraag of hij zijn toezichtsinstrumentarium voldoende heeft benut;  
4. de vraag of hij aan zijn onderzoeksplicht heeft voldaan. 
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Volgens Van Rossum zijn het doel en de aard van het toezicht van groot belang gebleken bij de 
beoordeling van de aansprakelijkheid van de toezichthouder. Het prudentieel toezicht dat door DNB 
wordt uitgeoefend, kenmerkt zich in tegenstelling tot het gedragstoezicht van de AFM, door een 
zekere mate van terughoudendheid. Het toezicht door de VK beperkte zich in beginsel tot een 
toetsing achteraf op de naleving van wettelijke normen die uitgaan van vrijheid van bedrijfsvoering. 
Op die wijze komt tot uitdrukking dat de verantwoordelijkheid voor de bedrijfsvoering primair bij 
de ondernemingen zelf ligt. De toezichthouder heeft daarbij een controlerende en soms corrigerende 
taak.  
 
In paragraaf 2.4 is nader ingegaan op de bevoegdheden waarover de toezichthouder DNB beschikt. 
De vraag of DNB zijn toezichtinstrumentarium voldoende heeft benut hangt nauw samen met de 
beleidsvrijheid van de toezichthouder. Deze toetsingsnorm vormde één van de belangrijkste redenen 
waarom de rechtbank in de Vie d’Or-zaak het handelen van de VK niet onrechtmatig heeft geacht en 
het hof daarentegen wel. Voor toetsing zijn de volgende zaken van belang: 
· het stelsel van toezicht is in beginsel normatief en repressief en bestaat in belangrijke mate 
uit controle achteraf op de naleving van wettelijke normen, in het bijzonder die met 
betrekking tot de solvabiliteit van de verzekeraar, bij welk toezicht de VK de eigen 
verantwoordelijkheid van de verzekeraar voor de bedrijfsvoering tot uitgangspunt heeft te 
nemen; 
· bij de uitoefening van haar toezicht en het al of niet gebruiken van de haar in dat verband 
toekomende wettelijke bevoegdheden komt de VK een aanzienlijke beoordelings- en 
beleidsvrijheid toe die een terughoudende toetsing door de rechter meebrengt; 
· het toezicht heeft ten doel het risico op een deconfiture van een verzekeraar zo gering 
mogelijk te houden. Het toezicht kan – gelet op de aard en het doel van dergelijk toezicht – 
niet garanderen dat een deconfiture wordt voorkomen. 
 
Het vierde en laatste gezichtspunt bestaat uit de vraag of aan de onderzoeksplicht is voldaan. Als de 
toezichthouder weet van (dreigende) overtreding van wettelijke regels, of als hij beseft dat er 
ernstige schade kan ontstaan doordat belangen niet worden behartigd dan is ingrijpen noodzakelijk. 
Laat de toezichthouder dit na, dan zal zit waarschijnlijk beschouwd worden als onrechtmatig 
nalaten, met het risico van schadeplichtig zijn. De vraag naar de kenbaarheid van de risico’s is 
daarom van groot belang. Bij de dotcom crisis in 2001-2002 ging het om feiten van algemene 
bekendheid. Bijna dagelijks werd geschreven over de toestand op de financiële markten en de 
gevolgen daarvan voor de met name de institutionele beleggers. De toezichthouder hoefde niet veel 
naspeuring te verrichten ten tijde van deze crisis. Dit maakt de kans aanzienlijk groter dat het niet- 
ingrijpen van de toezichthouder wordt aangemerkt als een verwijtbare nalatigheid. 
 
De Hoge Raad benadrukt in de Vie d’Or-zaak dat de VK in verband met de nadelige gevolgen van 
een maatregel voor een toezichthoudersdillemma kan komen te staan, waarbij de belangen van de 
polishouders enerzijds gediend zijn met maatregelen ter onverkorte naleving van financiële normen, 
maar die maatregelen anderzijds de continuïteit van de bedrijfsvoering van de verzekeraar in gevaar 
brengen, hetgeen het belang van de polishouders kan schaden. De Hoge Raad hecht veel waarde aan 
de aard van het toezicht (proactief of repressief) en aan de omstandigheid of het toezichthoudend 
orgaan over beoordelings- en beleidsvrijheid beschikt89. Deze twee aspecten leiden er vervolgens toe 
dat de rechter het handelen van de toezichthouder terughoudend moet toetsen. Volgens Busch is 
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deze benadering van de Hoge Raad terecht90, aangezien het niet de bedoeling is dat de rechter op de 
stoel van de toezichthouder gaat zitten en vervolgens de door de toezichthouder gemaakte afweging 
nog eens integraal overdoet. In aanvulling op de vier gezichtspunten die Van Rossum heeft 
beschreven, geeft Busch aan dat er ook geen sprake mag zijn van wijsheid achteraf (the benefit of 
hindsight). Het gaat er namelijk niet om of er achteraf een betere beslissing had kunnen worden 
genomen maar of met de omstandigheden en kennis van toen in redelijkheid een aanvaardbare keuze 
is gemaakt. Het gedrag van de toezichthouder moet getoetst worden aan de hand van de normen en 
de subjectieve kennis ten tijde van het handelen en niet de kennis en marktomstandigheden 
achteraf91. Ook Van Dam benadrukt het belang van terughoudende toetsing92. Dat is echter niet 
hetzelfde als een marginale toetsing of magistratelijk achterover leunen: met respect voor de beleids- 
en beoordelingsvrijheid van de toezichthouder moet de rechter het gedrag van de toezichthouder 
nauwkeurig analyseren en beoordelen. Boshuizen benadrukt dat de toezichthouder in haar visie bij 
de uitoefening van toezicht met name de belangen van maatschappelijke aard in haar afweging moet 
betrekken93. In dit kader is het eerder genoemde toezichthouderdilemma relevant. Bij de beoordeling 
van deze belangenafweging zal de rechter onder meer moeten betrekken in hoeverre DNB er zelf toe 
heeft bijgedragen dat dit dilemma ontstond, doordat ze bijvoorbeeld niet actief heeft opgetreden. 
3.7 Waarvoor kan DNB aansprakelijk worden gesteld? 
In paragraaf 3.5 is aangegeven dat de rechter moet toetsen of de toezichthouder tijdig en adequaat 
maatregelen heeft getroffen die met het oog op voorkomen van schade in redelijkheid gevergd kon 
worden. Kezel e.a. onderscheidt een aantal categorieën ten aanzien van gedragingen waar de 
toezichthouder aansprakelijk kan worden gesteld94: 
1. Nemen van een besluit; 
2. Verstrekken van informatie aan het publiek; 
3. Onvoldoende toezicht/handhaving van regels; 
4. Te voortvarend optreden. 
 
In het kader van deze scriptie zijn met name de derde en vierde categorie van belang. Voor de twee 
categorieën geldt dat er dan twee mogelijkheden zijn: (1) de toezichthouder handelt in strijd met het 
geschreven recht (wettelijke verplichtingen tot het houden van toezicht of tot handhaving); (2) de 
toezichthouder handelt in strijd met het ongeschreven recht.  
 
De derde categorie is een voorbeeld dat de toezichthouder het publiek (via de media) moet 
waarschuwen tegen bepaalde instellingen die de wet overtreden (preventie). Hiermee kan de 
toezichthouder bovendien aan het publiek duidelijk maken dat hij alert is om onjuist gedrag van 
onder toezicht gestelde bedrijven aan te pakken. Het communiceren door de toezichthouder kan tot 
een spanningsveld leiden met de onderneming en het publiek. Bij de vraag of een toezichthouder 
aansprakelijk is wegens inadequaat handhavingstoezicht speelt het kennisvereiste of het 
voorzienbaarheidscriterium een zeer belangrijke rol95. Zodra de toezichthouder op de hoogte 
gebracht wordt van een onrechtmatige situatie met kans op ernstige schade, dient deze in beginsel 
handelend op te treden. Dit impliceert niet per definitie dat hij ook handhavend moet optreden, maar 
de toezichthouder dient wel adequaat te reageren door, binnen de marges van zijn beleidsvrijheid, 
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een onderzoek in te stellen en zo nodig maatregelen te treffen. De toezichthouder is daarmee nog 
niet aansprakelijk, maar kan zich niet meer verweren met de onbekendheid van het risico. In het 
wettelijke kader wordt dit voorzienbaarheidscriterium veelal ondergebracht bij het 
toerekeningvereiste van artikel 6:162 lid 3 BW: een onrechtmatige daad kan aan de overheid 
worden toegerekend indien zij het risico kende of behoorde te kennen en het risico had kunnen of 
behoren te vermijden. 
 
De vierde categorie betreft het te voortvarend optreden van de toezichthouder. In dit geval bemoeit 
de toezichthouder zich met meer zaken dan dat er bevoegdheden zijn. Om dit te voorkomen moet in 
de wet zorgvuldig worden vastgelegd wat de taken zijn. Ook indien de toezichthouder over bepaalde 
bevoegdheden beschikt, is dit geen vrijbrief om daarmee te doen en te laten wat hij wil (artikel 5.13 
Awb). 
3.8 Recentelijk uitspraken/wetgeving 
De Hoge Raad heeft in de zaak rond verzekeraar Vie d'Or een aansprakelijkheidsnorm neergelegd 
die coulant is voor DNB. In het licht van de na het Vie d’Or-arrest ontstane kredietcrisis in 2008-
2010, waren de door DNB genomen maatregelen effectief? Is de norm nog gewijzigd door de 
recente gebeurtenissen als de crisis bij de pensioenfondsen, door de ondergang van Icesave, Van der 
Hoop Bankiers en DSB? In het Financiële Dagblad van 25 augustus 201096 geeft Van Giesen, 
hoogleraar aansprakelijkheidsrecht, aan dat hij geen noodzaak ziet tot de aanpassing van regels. Dit 
in reactie op het voornemen van demissionair minister De Jager (Financiën) om de immuniteit van 
DNB voor claims wettelijk vast te leggen. Nederland is het enige land waar de aansprakelijkheid 
niet via wetgeving is beperkt. Toch loopt de centrale bank hierdoor volgens Giesen geen extra 
risico's, onder meer omdat de Hoge Raad bij het faillissement van verzekeraar Vie d'Or een norm 
heeft neergelegd die coulant is voor DNB. Als de toezichthouder in redelijkheid tot een bepaalde 
beslissing had kunnen komen, zo oordeelt de Hoge Raad, wordt een schadeclaim verworpen. In 
2010 heeft Van Dam hetzelfde geconcludeerd97. Het gaat er bij de aansprakelijkheidsvraag niet om 
of DNB een juist beleid heeft gevoerd, maar of zij in redelijkheid tot haar beleid heeft kunnen 
komen, gegeven haar beleids- en beoordelingsvrijheid. Is een toezichthouder op de hoogte van een 
riskante situatie waarbij omvangrijke belangen zijn gemoeid, dan is hij in beginsel verplicht om 
actief te worden en maatregelen te nemen. Dat laat een aanzienlijke ruimte voor DNB. Wel blijft de 
eigen verantwoordelijkheid van de onderneming het uitgangspunt98. Ook geeft Van Dam aan dat er 
geen reden is voor bezorgdheid inzake de aansprakelijkheid van DNB op grond van recente lagere 
rechtspraak. De rechter stelt aan de kwaliteit van toezicht en handhaving geen extreem hoge eisen en 
houdt rekening met de beleids- en beoordelingsvrijheid van de toezichthouder. Ook in de zaak 
Icesave is deze vrijheid van groot belang. Volgens de onderzoekscommissie was het een 
beleidsmatige keuze van DNB om terughoudend te zijn, ondanks dat een proactieve opstelling van 
DNB verstandiger was geweest. 
 
Een tegengeluid is dat DNB en de AFM medio 2010 veroordeeld zijn tot het betalen van een 
gedeelte van de schade aan Voûte en Palthe, door een ingreep van deze financiële toezichthouders99. 
In 2005 en 2006 zijn Voûte en Palthe veroordeeld voor handel met voorkennis. In hoger beroep zijn 
ze 13 juni 2008 gestraft met een boete van respectievelijk 67.500 en 37.500 euro. In dit arrest zegt 
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het hof dat DNB en AFM te snel beide bestuurders van Voûte en Palthe hebben weggestuurd. Na 
hun veroordeling had dat wel gekund, maar niet toen zij slechts verdachte waren. Wel is in het 
voorlopige vonnis de hoogte van een eventuele schadevergoeding door het gerechtshof aan alle 
kanten beperkt. Omdat het deels de eigen schuld van de Voûte en Palthe bestuurder is, kan de 
schadevergoeding niet hoger zijn dan 40% van de geleden schade. De uitspraak is van belang, omdat 
ook in de affaires rond Icesave en DSB Bank diverse partijen onderzoeken of het mogelijk is DNB 
juridisch aan te pakken. DNB en AFM zijn over het algemeen redelijk immuun voor juridische 
claims. Zolang ze zich aan hun professionele standaarden houden en consistent zijn, zijn ze niet 
aansprakelijk. In het geval van Voûte en Palthe echter had DNB de feiten onvoldoende 
gecontroleerd, terwijl daar wel tijd voor was. Dit maakt volgens Van Dam deze zaak moeilijk 
vergelijkbaar met de rol van DNB bij de ondergang van DSB Bank en Icesave100. “In zo’n situatie 
moet de toezichthouder onder tijdsdruk beslissingen nemen. Als zoiets voor de rechter komt, zal de 
rechter er rekening mee houden dat het een spannende situatie was.”  
 
Uit het onderzoek van Commissie Scheltema naar de ondergang van DSB blijkt dat DNB te weinig 
doortastend was101. DSB had volgens de onderzoekers achteraf nooit een bankvergunning mogen 
krijgen. De commissie meende dat de te weinig doorbijtende houding van DNB voor een deel kon 
worden verklaard uit angst voor claims. Zolang er goede argumenten zijn voor ingrijpen ‘behoeft 
men dan ook niet al te bevreesd te zijn voor aansprakelijkheid jegens de onder toezicht staande 
bank’. Daarnaast is er nog een zaak onder de rechter waar DNB is veroordeeld tot het betalen van 
schadevergoeding aan twee oud-bestuurders die hun baan hadden verloren als gevolg van een 
aanwijzing van DNB102. Opmerkelijk was dat de rechtbank de bestuurders strafrechtelijk 
veroordeelde voor min of meer dezelfde feiten als waarop DNB haar aanwijzing had gebaseerd103. 
Het hof vond het terecht dat het besluit van DNB daarmee niet zijn onrechtmatigheid kon verliezen. 
Wel lijkt de 60% eigen schuld van de bestuurders nogal genereus. Nu achteraf vast is komen te staan 
dat DNB gelijk had, is  de verwachting dat DNB tegen het arrest beroep in cassatie zal aantekenen. 
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4. Europese ontwikkelingen met betrekking tot financiële 
toezichthouder aansprakelijkheid 
4.1 Inleiding 
Naast het Nederlandse juridische kader is ook het Europese recht van belang voor het vaststellen van 
aansprakelijkheid. Zo zal in dit hoofdstuk inzicht worden gegeven in de belangrijkste 
ontwikkelingen met betrekking tot de financiële toezichthouder aansprakelijkheid in Europa. Met 
name de toepassing van Core Principles in de nieuwe opzet van het EU-bankentoezicht en de 
verhouding tussen nationale toezichthouders en de Europese Centrale Bank. De beleidsvrijheid van 
de toezichthouder is echter niet onbegrensd, want hij moet zich onder alle omstandigheden houden 
aan de algemene beginselen van behoorlijk bestuur en aan de verplichtingen die voortvloeien uit het 
Europese (communautaire) recht en het EVRM104. De Europese Unie heeft ook een sterke invloed 
op het financiële aansprakelijkheidsrecht. Zo zijn diverse aanbevelingen (principles) van het Basel 
Committee on Banking Supervision die zelf geen supranationale toezichthoudende bevoegdheden 
heeft verwerkt in nationale en in mindere mate in Europese wetgeving om zo de wetgeving met 
betrekking tot toezichthouder aansprakelijkheid van overheden in Europa verder te harmoniseren.  
 
De Europese wetgeving is van beperkt belang voor pensioenfondsen en richt zich met name op de 
banken en verzekeraars. Nederlandse pensioenfondsen hebben vooral te maken met nationaal recht. 
Wel is het interessant om te kijken in welke mate buitenlandse toezichthouders aansprakelijk zijn. 
De belangrijkste reden hiervoor is om de aansprakelijkheid van de Nederlandse toezichthouder goed 
te kunnen vergelijken, hetgeen met name van belang is gezien de druk vanuit Europa en Nederland 
om de aansprakelijkheid van de toezichthouder verder te beperken. Zoals reeds aangegeven in 
hoofdstuk 2 verschilt de positie van pensioenfondsen van die van verzekeraars en banken in een 
aantal opzichten. Zo hebben pensioenfondsen (vrijwel) geen grensoverschrijdende verplichtingen, 
en ook hun marktpositie verschilt principieel. Ook verschillen de opzet en financiering van de 
pensioenvoorziening aanmerkelijk tussen de lidstaten van de EU. Er bestaan grote verschillen tussen 
pensioenfondsen en pensioenregelgeving tussen de verschillende lidstaten binnen Europa. 
4.2 Europese wetgeving voor toezichthouder aansprakelijkheid 
De invloeden van Europa op de aansprakelijkheid van toezichthouders zijn tweeërlei: enerzijds die 
van het EVRM en anderzijds die van het Europese communautaire recht105. Artikel 6 EVRM 
beschermt de toegang tot de rechter en artikel 13 voorziet in een recht op een daadwerkelijk 
rechtsmiddel voor een nationale instantie indien een verdragsrecht is geschonden. Uit het Europese 
communautaire recht vloeien voor landen diverse verplichtingen voort uit het houden van toezicht. 
Het niet nakomen van deze verplichtingen kan tot communautaire aansprakelijkheid leiden op grond 
van de Francovich-rechtspraak van het Europese Hof van Justitie106. Dit betekent dat een lidstaat 
aansprakelijk kan zijn voor schade die het veroorzaakt door de schending van Europees recht. Ook 
schending van Europees recht door toezichthouders zal daarom tot aansprakelijkheid voor de 
daardoor veroorzaakte schade kunnen leiden. Uit artikel 8 EVRM vloeien ook positieve 
verplichtingen voort voor overheden en toezichthouders. Tot nu toe zijn in de jurisprudentie geen 
gevallen beslist waarin de betekenis van de verdragsbepalingen ten opzichte van de activiteiten van 
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de financiële toezichthouder aan de orde zijn gekomen107. Het is echter niet uitgesloten dat 
aansprakelijkheidsimmuniteit in strijd is met artikel 6 en artikel 13 EVRM. 
 
Specifiek voor de financiële toezichthouders zijn de zogenaamde Core Principles van het Basel 
Committee on Banking Supervision van belang. Het comité, dat bestaat uit vertegenwoordigers van 
centrale banken, beveelt aan om de aansprakelijkheid van bankentoezichthouders uit te sluiten 
indien zij te goeder trouw handelen, omdat toezichthouders zich anders in hun functioneren 
belemmerd zouden voelen door het aansprakelijkheidsrisico dat ze lopen. De bedoeling van het 
comité is om normen en richtlijnen voor toezicht te formuleren en aanbevelingen te doen in de 
verwachting dat nationale autoriteiten deze zullen implementeren in nationale wetgeving108. Het 
comité probeert convergentie te bevorderen en streeft geen gedetailleerde harmonisatie van de 
nationale toezichtregels na. Een belangrijk beginsel is het eerste Core Principle109:  
 
Principle 1 – Objectives, independence, powers, transparency and cooperation:  
An effective system of banking supervision will have clear responsibilities and objectives for each authority 
involved in the supervision of banks. Each such authority should possess operational independence, 
transparent processes, sound governance and adequate resources, and be accountable for the discharge of its 
duties. A suitable legal framework for banking supervision is also necessary, including provisions relating to 
authorisation of banking establishments and their ongoing supervision; powers to address compliance with 
laws as well as safety and soundness concerns; and legal protection for supervisors. Arrangements for 
sharing information between supervisors and protecting the confidentiality of such information should be in 
place.  
 
Met betrekking tot toezichthouder aansprakelijkheid is vooral de voorlaatste zin van belang. In de 
toegevoegde toelichting wordt opgemerkt dat het comité geen aanbeveling doet voor immuniteit van 
aansprakelijkheid voor banktoezichthouders. Het comité beveelt aan om toezichthouders te 
beschermen tegen aansprakelijkheid indien zij te goeder trouw handelen bij de uitoefening van hun 
toezichthoudende taken. Het comité bezit geen formele supranationale toezichthoudende 
bevoegdheid. In de EU betekent dit dat de standaarden worden vastgelegd in richtlijnen en 
verordeningen.  
 
De kapitaalakkoorden van Basel (II) zijn vastgelegd in de herziene Europese Richtlijn 
kapitaaltoereikendheid die onderdeel vormt van de CRD110. Ondanks de beoogde convergentie van 
solvabiliteitseisen laat het Basel II-akkoord ruimte voor interpretatie. De Europese richtlijnen laten 
minder ruimte en wijken daardoor op punten af van Basel (II). Zo zijn volgens artikel 40 lid 3 CRD 
toezichthouders verplicht om rekening te houden met het effect dat hun werk kan hebben op de 
stabiliteit van het financiële systeem. Deze en andere door de EU vastgestelde richtlijnen en 
verordeningen bepalen voor een belangrijk deel het nationale toezichtbeleid van de EU-lidstaten. De 
herziene Richtlijn kapitaaltoereikendheid is in Nederland geïmplementeerd in de Wft111. Nederland 
heeft, net als veel andere EU-landen, gekozen voor een minimum variant. Hierdoor zijn er geen 
extra eisen naast de eisen die vanuit Europa zijn voorgeschreven.  
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4.3 Harmonisatie van financieel toezicht binnen Europa 
Het Europese toezicht is als een lappendeken, waarbij de verantwoordelijkheid voor het toezicht in 
Europa zich op nationaal niveau bevindt, waarbij ieder land dit toezicht naar eigen goeddunken kan 
inrichten112. De financiële markten zijn de afgelopen jaren sterk veranderd. De integratie van de 
Europese financiële markten is in een stroomversnelling terechtgekomen. Financiële instellingen 
ontplooien meer en meer activiteiten, financiële producten worden steeds vaker op pan-Europese 
schaal aangeboden, de marktconcentratie neemt toe, terwijl het toezicht in Europa sterk is 
versplinterd. Er is momenteel sprake van een grote verscheidenheid van aansprakelijkheidsregimes 
binnen Europa113. In sommige landen is zelfs sprake van een aansprakelijkheidsimmuniteit. Deze 
immuniteit sluit aan bij de evolutie in andere rechtsstelsels en bij de aanbevelingen van het Basel 
Committee on Banking Supervision die uitdrukkelijk refereren aan de noodzaak om de financiële 
toezichthouder te vrijwaren van aansprakelijkheid voor alle handelingen die te goeder trouw worden 
verricht in de uitoefening van de toezichtstaken. Uit de nationale rapporten blijkt dat in de meeste 
landen de aansprakelijkheid van toezichthouders een punt van discussie is, zowel in de academische 
wereld als in de politiek. De opkomst van de nieuwe markttoezichthouders speelt daarbij een 
belangrijke rol, niet het minst in verhouding tot hun onafhankelijkheid en hun verhouding tot de 
politieke controle114. Het IMF heeft in 2010 gedefinieerd aan welke elementen toezicht moet 
voldoen115. Toezicht moet indringend, kritisch, proactief, volledig, adaptief en vasthoudend zijn. De 
nationale toezichthouders zullen de komende jaren worden getoetst aan de hand van deze elementen. 
Het belangrijkste is dat het toezicht de komende jaren indringender, kritischer en vooral 
vasthoudender wordt. De rode draad hierbij is steeds het stellen van grenzen en het daadkrachtig 
optreden in de richting van onder toezicht staande instellingen. 
 
Diverse invloedrijke personen en landen hebben er bij het Europees Parlement op aangedrongen om 
een Europese toezichtinstantie in te stellen die boven de nationale toezichthouders staat116. Ook zijn 
er tegenstanders die bang zijn voor meer bureaucratie117. In het Lamfallussy-kader worden op 
verschillende niveaus regels uitgewerkt met betrekking tot het financieel toezicht. Er wordt 
onderscheid gemaakt tussen vier niveaus waarop regulering wordt uitgevaardigd, van algemene 
regulering door de Europese Commissie, die in de richtlijnen en verordeningen wordt uitgewerkt, tot 
gedetailleerde regulering. De ECB speelt tevens een actieve rol in het functioneren van het 
Lamfallussy-kader als waarnemer bij de niveau 2-comités in de banken- en effectensectoren, en als 
lid van het niveau-3-comité in de bankensector118. De Europese Commissie heeft in 2009 het 
Lamfallussy-kader verbeterd119. Doel was de versterking van de toezichtstructuur, een intensievere 
samenwerking tussen de nationale toezichthoudende autoriteiten en een grotere consistentie in de 
toezichthouderstructuur. Ook zou de toepassing van de protocollen op een meer adequate manier 
moeten worden gehandhaafd. Er is dus geen sprake van een nieuwe toezichtstructuur of een centrale 
toezichthouder. Ook wordt er uitdrukkelijk geen beslissingsbevoegdheid toegekend aan de 
comités120. Onder meer in het licht van de huidige financiële crisis lijkt de reeds ingezette evolutie 
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om de nationale toezichthouders verder te integreren in comités (CESR, CEBS, CEIOPS) van 
toezichthouders van groot belang. 
 
Recentelijk heeft Jean-Claude Trichet aangegeven dat de ECB meer macht moet krijgen om de 
banksector te controleren121. Zo moet de ECB bijvoorbeeld het recht krijgen om informatie op te 
vragen bij betrokken nationale toezichthouders in het geval van een crisissituatie en zal er moeten 
worden gewerkt aan een nauwe samenwerking tussen de ECB en de centrale banken. De ECB zal 
daar de leiding in dienen te nemen122. De EC wil dat nationale toezichthouders beter met elkaar 
samenwerken in colleges. Daarbij moet uiteindelijk steeds één toezichthouder een doorslaggevende 
stem hebben, zodat in crisistijden effectief kan worden opgetreden. Volgens Larosière moet er geen 
aparte Europese toezichthouder voor grensoverschrijdende financiële instellingen komen123. Wel zal 
het nationale bankentoezicht Europees gecoördineerd moeten gaan worden door een nieuwe, pan-
Europese instantie.  
 
Verder is de ECB begonnen met het opzetten van een tweetal toezichthoudende organen124. De eerste 
is de ESRB voor het uitvoeren van macroprudentieel toezicht. De ESRB krijgt redelijk vergaande 
bevoegdheden, maar kan geen bindende acties voorschrijven aan nationale toezichthouders. De 
belangrijkste taken van de ESRB worden het vergelijken van macro-economische en prudentiële 
ontwikkelingen, het afgeven van vroege waarschuwingen over systeemrisico’s aan alle nationale 
toezichthouders in de EER en het doen van aanbevelingen aan lidstaten om risico’s te mitigeren125. 
Beleidsvorming vindt dan plaats op Europees niveau en de uitvoering wordt gedaan door de 
verschillende nationale toezichthouders. Boven de nationale toezichthouders komt dus een Europees 
centraal orgaan dat bindende richtlijnen kan uitgeven, en bij conflicten tussen nationale 
toezichthouders bindend mag ingrijpen. Ondanks de oprichting van deze organen blijft het 
zwaartepunt van het dagelijkse toezicht op grensoverschrijdende financiële instellingen liggen op 
nationaal niveau. De ECB lijkt de voorkeur te hebben voor een netwerkbenadering en niet voor een 
Europese toezichthouder. Redenen hiervoor zijn de nationale verantwoordelijkheid voor toezicht en 
de kosten daarvan126. Wel krijgen de drie Europese toezichthouders op banken, verzekeraars en 
financiële markten meer zeggenschap127. De nieuwe autoriteiten mogen in sommige gevallen 
rechtstreeks bij financiële instellingen ingrijpen. Daarmee hebben nationale toezichthouders niet 
altijd het laatste woord. Zo kan de Europese toezichthouder tot directe actie overgaan in crisistijden.  
4.4 Aansprakelijkheid van financiële toezichthouders in omringende landen 
In deze paragraaf wordt weergegeven in welke mate toezichthouders uit omringende landen 
aansprakelijk zijn. Dit om de aansprakelijkheid van de Nederlandse toezichthouder goed te kunnen 
vergelijken, hetgeen met name van belang is gezien de druk vanuit Europa en Nederland om de 
aansprakelijkheid van toezichthouder verder te beperken. 
 
België  
In België geniet de financiële toezichthouder (CBFA) immuniteit van aansprakelijkheid door de 
wettelijke bepaling dat de toezichthouder zijn functies uitsluitend uitoefent in het algemeen belang 
                                                 
121 Larosière 2009 
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(relativiteitsvereiste). Dit niet op basis van jurisprudentie, maar door de wetgever die een 
aansprakelijkheidbeperking invoerde voor de Belgische toezichthouder. Wel is er expliciet een 
uitzondering geregeld op deze immuniteitsregel indien er sprake is van bedrog en/of grove 
nalatigheid. Deze aanvullende eis zorgt ervoor dat slechts de overduidelijke gevallen van falend 
kwalificeren voor aansprakelijkheid. Met de hervorming van de toezichtstructuur in 2002 werd de 
aansprakelijkheid van financiële toezichthouders beperkt128. De gewone regels inzake 
overheidsaansprakelijkheid op basis van onrechtmatige daad net zoals in Nederland zijn op de 
Belgische toezichthouder sindsdien niet meer van toepassing. De invoering van deze beperking sluit 
aan bij rechtstelsels in omringende landen en aanbeveling 1 uit de Core Principals for Effective 
Banking Supervision dat uitdrukkelijk refereert aan de noodzaak om de financiële toezichthouder te 
vrijwaren van aansprakelijkheid voor alle handelingen die te goeder trouw worden verricht in de 
uitoefening van de toezichtstaken. Ook sluit de hervorming van 2002 aan bij de opvatting dat de 
financiële toezichthouder haar taken ten behoeve van de bescherming van het gehele financiële 
stelsel uitoefent en dat de eigen verantwoordelijkheid van individuen niet afgewenteld mag worden 
op de toezichthouder129. 
 
Duitsland  
De financiële toezichthouder in Duitsland, de BAFIN, heeft een uitzonderlijke positie130. Net zoals 
in België worden de financiële toezichthouders door het ingrijpen van de wetgever uit het algemene 
aansprakelijkheidsregime getild met het verschil dat dit in Duitsland tot algehele immuniteit van de 
financiële toezichthouder leidt. De aansprakelijkheid van toezichthouders is in Duitsland geregeld in 
§ 839 Bürgerliches Gesetzbuch (BGB). Dit artikel bepaalt dat schadeplicht slechts bestaat indien 
schade is ontstaan uit een tegenover derden bestaande ambtsplicht. Verder is bepaald dat de 
toezichthouder het toezicht uitsluitend in het algemeen belang uitvoert. De financiële toezichthouder 
geniet dus immuniteit. Aansprakelijkheid van de toezichthouder is namelijk ook uitgesloten indien 
hij te kwader trouw of met grove nalatigheid handelt. De reden voor deze volledige immuniteit is dat 
een uitgebreide aansprakelijkheid tot gevolg zou hebben dat de toezichthouder snel geneigd zou zijn 
te intensief toezicht uit te oefenen. Het is echter de vraag of een onvoorwaardelijke 
aansprakelijkheidsimmuniteit onder alle omstandigheden in overeenstemming is met het EVRM131. 
Er kan namelijk bediscussieerd worden of voldaan wordt aan het vereiste van een ´gelijkwaardig 
evenwicht tussen de eisen van het algemeen belang en de belangen van het individu’132. 
 
Engeland  
Evenals in België en Duitsland, is ook in Engeland (Verenigd Koninkrijk) de aansprakelijkheid van 
de financiële toezichthouder FSA wettelijk beperkt. De toezichthouder in Engeland is door een 
tussenkomst van de wetgever alleen aansprakelijk in geval van kwade trouw of schending van een 
grondrecht. In Engeland is aansprakelijkheid van public bodies slechts onder strikte voorwaarden 
mogelijk133. Hoewel aansprakelijkheid voor het actief veroorzaken van personenschade door de 
overheid in het algemeen mogelijk is op grond van de gewone foutaansprakelijkheid (tort of 
negligence), is aansprakelijkheid voor nalaten in het algemeen zeer moeilijk. Onder deze laatste 
categorie valt naar Engels recht de aansprakelijkheid van toezichthouders wegens inadequaat 
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handhavingtoezicht. In veel van deze gevallen vond de rechter het niet just, fair and reasonable om 
op de public body een zorgplicht op te leggen. De drempel voor deze aansprakelijkheid was zo hoog 
dat in veel gevallen van immuniteit werd gesproken. Sinds het midden van de jaren negentig is er in 
Engeland echter een tendens ingezet waarin de terughoudendheid ten aanzien van 
overheidsaansprakelijkheid en aansprakelijkheid van toezichthouders enigszins is verminderd, met 
name onder invloed van de Human Rights Act 1998 die in 2000 in werking trad en die het EVRM 
directe werking gaf in Engeland.  
 
Frankrijk  
In Frankrijk geldt, vergelijkbaar met de situatie in Nederland, geen immuniteit of wettelijke 
beperking ten aanzien van aansprakelijkheid voortvloeiend uit de acties van de financiële 
toezichthouder. Omdat in Frankrijk de toezichthouder optreedt als orgaan van de overheid is hij zelf 
niet aansprakelijk voor foutief uitgevoerd toezicht. De overheid zelf is slechts aansprakelijk bij een 
grove of opzettelijke fout van de toezichthouder. De reden dat de staat zelf aansprakelijk moet 
worden gesteld is dat het toezicht in Frankrijk uitgevoerd wordt door een aantal door de Staat 
ingestelde commissies134. Inzake het gevoerde toezicht door financiële toezichthouders is in 
Frankrijk normaal gesproken een ´zware´ fout vereist. Dit is een verzwaring ten opzichte van het 
reguliere aansprakelijkheidsrecht in Frankrijk, waar slechts een ‘gewone’ fout vereist is. Een grove 
fout van de toezichthouder wordt slechts in zeer uitzonderlijke gevallen aangenomen. Na enkele 
afwijkende uitspraken van lagere rechters in het verleden, lijkt de rechtspraak nu vast te houden aan 
het uitgangspunt van de grove fout. Dit betekent dat bij een gewone lichte fout van een 
toezichthouder de overheid niet kan aangesproken worden. 
4.5 Verschillen en overeenkomsten tussen nationale toezichthouders 
In het algemeen is het mogelijk om toezichthouders aansprakelijk te houden voor schade 
veroorzaakt door inadequaat handhavingtoezicht. De nationale rechtsstelsels vertonen belangrijke 
overeenkomsten als het gaat om de toepasselijke regels voor de aansprakelijkheid van 
toezichthouders. Aansprakelijkheid is in het algemeen gebaseerd op schuld, zij het dat in een aantal 
landen een gekwalificeerde vorm van schuld zoals grove schuld, kwade trouw of opzet vereist is. 
Ook geldt in een uitzonderingsgeval (Duitsland) dat een toezichthouder zo goed als immuun is voor 
aansprakelijkheid. In geen van de landen is de toezichthouder aansprakelijk voor een gewone lichte 
fout bij de uitvoering van het toezichthouderstaken en de keuzes in zijn beleid. Ook in het geval van 
opzet of kwade trouw kan de Duitse bankentoezichthouder niet aansprakelijk worden gesteld. Dit in 
tegenstelling tot de aanbeveling van het Basel Comité die uitdrukkelijk refereert aan de noodzaak 
om de financiële toezichthouder te vrijwaren van aansprakelijkheid voor alle handelingen die te 
goeder trouw worden. In België, Engeland en Frankrijk is voor de aansprakelijkheid van de 
financiële toezichthouder bedrog en grove nalatigheid of kwade trouw vereist. De aansprakelijkheid 
van de toezichthouder in deze landen vertoont overeenkomsten met Nederland, waar, zo blijkt uit de 
Vie d’Or-rechtspraak135 en het Van Dam136 rapport, evenmin snel aanleiding zal zijn om tot 
aansprakelijkheid te komen. De toezichthouder in Engeland is alleen bij ‘bad faith’ aansprakelijk. 
Om rechtsonzekerheid te vermijden hebben de wetgevers willen uitsluiten dat bij het falen van 
toezicht de nationale toezichthouder kan worden aangesproken. Belangrijk hierbij is dat de 
financiële toezichthouder het algemeen belang uitvoert door de stabiliteit en integriteit van het 
financiële stelsel te beschermen. Concluderend is Nederland het enige land waar de 
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aansprakelijkheid niet via wetgeving is beperkt. In Frankrijk en België is de centrale bank alleen 
aansprakelijk voor zware fouten; in het Verenigd Koninkrijk enkel voor opzettelijke fouten en in 
Duitsland en New York hebben de toezichthouders volledige immuniteit. Dit suggereert dat de 
Nederlandse toezichthouder veel eerder aansprakelijk is dan zijn buitenlandse collega’s137. In de 
Nederlandse rechtspraak is voor die suggestie echter geen feitelijke grondslag te vinden. Het gebeurt 
hoogst zelden dat DNB door de rechter aansprakelijk wordt gehouden voor schade die is geleden als 
gevolg van inadequaat handhavingstoezicht door DNB. Integendeel, de rechter legt de 
aansprakelijkheidsvereisten zo uit dat DNB in de praktijk alleen aansprakelijk is als zij nalatig en 
onzorgvuldig heeft gehandeld. 
4.6 De toekomst van Europees toezicht en pensioenen 
Er zijn veel initiatieven van de ECB en ook nationale toezichthouders om het sterk versplinterde 
toezicht meer te centraliseren. Verder lijkt dat vanwege de toenemende internationale financiële 
verwevenheid wordt gepleit voor de oprichting van een centrale Europese financiële toezichthouder, 
die eindverantwoordelijk wordt voor al het financiële toezicht. Een probleem blijft bestaan: het 
toezicht is nationaal georganiseerd, terwijl financiële markten en instellingen vooral 
grensoverschrijdend zijn. Daarnaast lossen de maatregelen onderliggende problemen bij 
internationale samenwerking als financiële lasten, conflictbeslechting en het gebrek aan bereidheid 
nationale bevoegdheden af te staan, niet op. In september 2010 kwam in het nieuws dat het toezicht 
op financiële markten en grote, internationale banken en verzekeraars vanaf volgend jaar de 
verantwoordelijkheid is van drie nieuwe Europese autoriteiten138. Nationale regeringen en 
toezichthouders, zoals DNB, zullen bevoegdheden moeten inleveren ten gunste van deze Europese 
instanties. Per 1 januari 2011 worden drie toezichthouders opgericht, een voor banken in Londen, 
een voor verzekeraars in Frankfurt en een voor markten in Parijs. Daarnaast komt er een ESRB, een 
instelling die nauwgezet de financiële stabiliteit in Europa op macroniveau zal bewaken. Deze 
instantie is nauw gelieerd aan de Europese Centrale Bank. De nieuwe Europese autoriteiten bestaan 
uit colleges van nationale toezichthouders, maar ze krijgen een onafhankelijke voorzitter. In tijden 
van crisis kunnen de Europese instanties rechtstreeks bij banken of verzekeraars ingrijpen. Daarmee 
interveniëren ze ook rechtstreeks in de bevoegdheden van de huidige toezichthouders. Ook als er 
onenigheid ontstaat tussen nationale toezichthouders, grijpen de Europese autoriteiten in. In 
crisistijd beslist de Europese autoriteit wel rechtstreeks over de financiële instellingen.  
 
Wanneer naar de toekomst van Europese pensioenen wordt gekeken dan kan Europees toezicht de 
komende jaren niet uitblijven. Bedrijven worden steeds meer geconfronteerd met pensioenvragen 
die niet alleen nationaal van aard zijn, maar ook Europees. De pensioensystemen zijn alleen van 
land tot land verschillend. Elk systeem heeft zijn voor- en nadelen. Op grond van Europees recht, 
met name de vrijheid van vestiging, mogen geen barrières worden opgeworpen tegen het 
onderbrengen van pensioenen bij uitvoerders in een ander land dan dat waar de werknemer werkt. In 
zaak C-150/04 (30 januari 2007/Denemarken) en C-522/04 (5 juli 2007/België) is dit nog eens 
expliciet bevestigd door het Europees Hof van Justitie139. Een pan-Europees pensioenfonds, een 
fonds waarin alle pensioenregelingen van een multinational opgaan in één overkoepelend 
pensioenfonds, zou in dat kader de meest ultieme vorm van het benutten van schaalvoordelen zijn. 
De diversiteit aan pensioensystemen in de Europese lidstaten, in combinatie met de veelheid aan 
(afwijkende) fiscale regelgeving, maakt dit vooralsnog moeilijk. De Europese 
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Pensioenfondsenrichtlijn, in combinatie met onder andere de bovengenoemde jurisprudentie, heeft 
gezorgd dat een aantal Europese landen zich heeft opgeworpen als ideaal vestigingsland voor 
pensioenfondsen. Dan resteert de vraag of Nederland een ideaal vestigingsland is. Nederland heeft 
een specifiek toezichtstelsel, terwijl andere landen een veel minder uitgebreid pensioen 
toezichtstelsel hebben zoals bijvoorbeeld Luxemburg en België140. Het succes van de toekomstige 
Algemene Pensioen Instelling (API), gebaseerd op het model voor een pan-Europees pensioenfonds 
valt of staat met het toezichtregime.  
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5. Scheidslijn tussen toezichthouder en pensioenfondsbestuur  
5.1 Inleiding 
In dit hoofdstuk wordt de vierde deelvraag beantwoord. Er zal worden ingegaan op de vraag in 
hoeverre DNB zich kan en mag inlaten met het beleid en de beleidsvorming van pensioenfondsen. 
Van Dam wijst er op dat het van groot belang is om vast te stellen wanneer er sprake is van beleid. 
In de praktijk is dit onderscheid tussen beleid (policy) en uitvoering (operation) echter vaak moeilijk 
te maken141. Voor pensioenfondsen en beleidsmakers is het belangrijk om te weten wat (wettelijk) 
voorgeschreven is en wat de consequenties zijn van het niet opvolgen van instructies van de 
toezichthouder. 
 
De primaire verantwoordelijkheid voor het beleid en het risico dat pensioenfondsen nemen ligt bij 
het verantwoordelijke bestuur. De mogelijke verantwoordelijkheid van toezichthouders kan in geen 
enkel opzicht iets afdoen aan de verantwoordelijkheid van het bestuur. Het omgekeerde geldt echter 
ook: ‘Net zoals de aansprakelijkheid van de onder toezicht gestelde niets afdoet aan de 
aansprakelijkheid van de toezichthouder, zal de vraag of die onder toezicht gestelde al dan niet 
maatregelen nam, niets afdoen aan de vraag of de toezichthouder op zijn beurt maatregelen had 
moeten treffen’142. Uit de literatuur, zoals beschreven in hoofdstuk 3, blijkt dat bij de beoordeling 
van de aansprakelijkheid veel waarde wordt gehecht aan de aard van het toezicht (proactief of 
repressief) en aan de omstandigheid of het toezichthoudend orgaan over beoordelings- en 
beleidsvrijheid beschikt143. De vraag blijft alleen wat de expliciete scheidslijnen zijn met betrekking 
tot de aansprakelijkheid van de pensioentoezichthouder.  
5.2 Kunnen de gevolgen van de crisis het pensioenfondsbestuur worden verweten?  
In het VB-rapport van de drie pensioenkoepels wordt de vraag behandeld of pensioenfondsbesturen 
verwijtbare fouten hebben gemaakt144. Volgens dit rapport is deze vraag niet met ja of nee te 
beantwoorden en staat voorop dat de pensioensector als een van de weinige in staat is gebleken om 
geheel op eigen kracht door de financiële crisis heen te komen. Zonder uitzondering zijn de besturen 
van pensioenfondsen slechts met één ding bezig, en dat is een zo goed mogelijke pensioenuitkering 
voor de deelnemers te realiseren tegen zo min mogelijke kosten. Nu is het besturen van een 
pensioenfonds mensenwerk waar fouten worden gemaakt.  
 
In mijn ogen zijn deze argumenten niet erg overtuigend en wordt de schuld wel erg gemakkelijk 
weggeschoven. Om ook in de toekomst een goed en betaalbaar pensioen te kunnen garanderen en 
deelnemers en optioneel compensatie voor de inflatie te geven, moet het pensioenfonds 
beleggingsrisico’s nemen. Immers: zonder rendement kan er niet worden geïndexeerd, en zullen de 
pensioenpremies torenhoog stijgen. De financiële gezondheid van een pensioenfonds is in eerste 
instantie de verantwoordelijkheid van het bestuur van het fonds zelf. Een pensioenfondsbestuur is 
belast met de uitvoering van de pensioenregeling. De eigen verantwoordelijkheid die het bestuur 
daarbij heeft, brengt met zich mee dat het geen pensioenregeling mag uitvoeren die de continuïteit 
van het pensioenfonds in gevaar brengt. Zij moeten een evenwichtige afweging maken van de 
belangen van alle deelnemers. Een aantal pensioenfondsen had op eigen verantwoordelijkheid 
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versneld extra maatregelen kunnen nemen om hun onder de vereiste minima gedaalde 
dekkingsgraden te herstellen door het afstempelen van pensioenrechten of bijstortingen door 
bedrijven. Het pensioenfonds moet een evenwichtige afweging maken tussen de belangen van alle 
deelnemers. Het is bijvoorbeeld onverantwoord om 100% uit te blijven keren als je maar 85% 
dekking hebt. Een dekkingsgraad van 100% wil dus zeggen dat een fonds precies genoeg geld heeft 
om aan zijn toekomstige verplichtingen te voldoen. Theo Kocken waarschuwt al enige tijd voor het 
scenario van sinking giants; gigantische pensioenvermogens die steeds verder onder water zakken 
doordat pensioenen worden uitbetaald alsof er niks aan de hand is met de dekking145. Als een 
pensioenfonds een dekkingsgraad van 85% heeft en de uitbetaling blijft 100%, kom je nooit meer 
boven water en raakt de pot leeg. Zelfs als er jaren achtereen succesvol risicovol belegt en een 
behoorlijk rendement wordt behaald. Naast deze eigen verantwoordelijkheid staan 
pensioenbestuurders ook onder druk van de toezichthouder146. Gezien de gigantische bedragen die in 
een pensioenfonds omgaan, lijkt het niet vreemd dat de toezichthouder steeds meer verwacht van de 
pensioenfondsbestuurders. Volgens de beleidsregel deskundigheid van de AFM en DNB, moet de 
fondsbestuurder voldoen aan een reeks competenties en elke stap in het besluitvormingsproces 
kunnen verantwoorden aan de belanghebbende toezichthouder. 
 
De in paragraaf 2.6 genoemde oorzaken van de crisis zijn ook pensioenfondsbesturen in een 
bepaalde mate aan te rekenen. Hieronder wordt toegelicht dat dit met name de punten 1, 2, 4 ,8 en 9 
zijn. Dit heeft plaatsgevonden ondanks het feit dat ze te maken hadden met een FTK dat met 
regelmaat een spagaat creëert en dat toezichthouders invloed hebben uitgeoefend op het 
pensioenfonds. DNB heeft in 2009 het beleggingsbeleid van de pensioenfondsen onderzocht en is tot 
de conclusie gekomen dat de pensioenfondsen hun beleggingsbeleid moeten verbeteren147.Volgens 
DNB kent het beleid soms ‘ernstige tekortkomingen die het vertrouwen in de pensioensector kunnen 
ondermijnen’. Zo schiet de risicobeheersing bij fondsen vaak tekort, onder andere omdat er een te 
grote focus bestaat op het behalen van rendementen. DNB wil dat fondsbesturen meer grip krijgen 
op het gehele beleggingsproces, van strategie tot implementatie. Volgens DNB hebben 
pensioenfondsen te grote verwachtingen van beleggingen. Dit optimisme leidt tot een risicovol 
beleggingsbeleid, waardoor er een grotere kans is op tegenvallers. Verder wil DNB dat 
pensioenfondsen hun verwachtingen op realistische risicoverwachtingen baseren.  
 
Te hoog beleidsmatig risico 
Pensioenfondsen zijn sinds de jaren ’90 risicovoller gaan beleggen om de kans op indexatie te 
vergroten. Achteraf kan de pensioenbesturen met name worden verweten dat ze teveel risico hebben 
genomen gegeven de opdracht die ze van deelnemers hebben meegekregen. Dit is ook wat Joanne 
Kellerman van DNB beweert148. Veel deelnemers is een gegarandeerd nominaal pensioen toegezegd 
en een ambitie op meer. Bij een gemiddelde start dekkingsgraad van 140% eind 2007 was deze 
toezegging ook realistisch en het FTK sluit ook aan bij deze doelstelling. Toch blijkt achteraf dat de 
risico’s zijn onderschat en dat pensioenfondsen mede op basis van historische en statische asset 
liability management (ALM) studies te veel vermogen hebben gealloceerd naar risicovolle 
beleggingen. Bosch geeft in een eind 2010 verschenen rapport aan dat veel pensioenfondsen foutief 
zijn geadviseerd door deze ALM-studies en dat deze studies plaatsvonden op instigatie van de 
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toezichthouder149. Ook de toezichthouder dacht in de negentiger jaren dat rendementen van aandelen 
op de lange termijn de dekkingsgraad wel overeind zou houden150. Ook voor te positieve aannames 
van adviseurs/ALM-studies blijft het bestuur van een pensioenfonds verantwoordelijk aangezien zij 
uiteindelijk het beleggingsbeleid van het fonds vaststelt. Beargumenteerd kan worden dat besturen te 
veel hebben geleund op de externe adviseurs en dat er binnen de fondsen te weinig tegenwicht 
countervailingpower aanwezig was om de uitkomsten van deze studies kritisch te benaderen. Dit is 
ook een belangrijke conclusie uit het rapport Frijns151. 
 
DNB heeft het ING pensioenfonds recentelijk gewezen op het feit dat het risico van het fonds te 
hoog is gegeven de minimale 





worden verweten dat ze de 
risico’s niet goed hebben 
ingeschat en verdeeld over 
verschillende beleggings-
categorieën. Een aantal pensioenfondsen heeft op basis van haar eigen visie een gedeelte van het 
renterisico open gehouden. Dit risico was in dergelijke gevallen onevenredig groot met de andere 
risico’s, zoals het aandelenrisico.  
 
Premiekortingen 
Het derde punt wat de pensioenfondsbesturen mogelijk kan worden verweten is dat de 
pensioenfondsen zich hebben laten ’plunderen’ door werkgevers. Veel pensioenfondsen zijn in de 
tijd dat de dekkingsgraden nog riant waren overgegaan tot het verlenen van premiekortingen en het 
terugstorten van overschotten. Volgens Frits Bosch zijn de pensioenfondsen in de negentiger jaren 
voor circa € 270 miljard ‘geplunderd’153. Ook de overheid heeft hier aan meegedaan. Zo heeft het 
ABP (grootste pensioenfonds van Nederland) volgens Frijns € 15 miljard aan premiekortingen 
gegeven aan de overheid als werkgever.  
 
Onbekendheid met implementatierisico’s  
Ook waren veel besturen er zich niet van bewust dat er bij het afdekken van het renterisico extra 
risico’s werden genomen door het onderpand van de renteafdekking te beleggen in niet alleen 
‘risicoloze’ staatsobligaties, maar ook in verpakte Amerikaanse hypotheken, bankleningen, etc. Veel 
bestuurders waren niet bekend met het feit dat voor afdekking van de risicovrije EUR swap rente 
(renterisico) met derivaten, bankleningen nodig zijn om deze derivaten te financieren. Kortom, het 
risicovrij afdekken van het renterisico bleek niet te bestaan ondanks dat dit wel zo was 
gecommuniceerd naar pensioenfondsbesturen en deelnemers. Dit met als resultaat dat eind 2008 en 
ook in 2009 pensioenfondsen sterk werden geraakt door de effecten van de kredietcrisis. Veel 
pensioenfondsbesturen wisten niet dat het onderpand was belegd in dergelijke instrumenten, terwijl 
vermogensbeheerder binnen de door het bestuur gegeven mandaat extra risico’s opzochten. Deze 
                                                 
149 Dutch Investment Manager Survey, p. 113 
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153 Dutch Investment Manager Survey, p. 114 
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risico’s werden mede opgezocht door (fiduciaire) beheerders vanwege verschillende en vaak minder 
transparante financiële prikkels. Van Dam wijst in een artikel ook nadrukkelijk naar de credit rating 
agencies, die de risicoperceptie hebben verminderd door hoge ratings te geven aan twijfelachtige 
financiële producten, vooral aan gestructureerde producten van hypotheken154. Uit het onderzoek 
van de commissie Frijns bleek dat in de implementatie van het beleggingsbeleid, zeker wanneer die 
wordt uitbesteed, veel risico’s schuilen155. Dit vooral doordat er sprake is van asymmetrische 
informatie en verschillen in belangen van uitvoerder en uitbesteder.  
 
Stelstel keuze/communicatie 
De pensioenregeling sloot niet in veel gevallen aan op de verwachtingen van de deelnemers. Veel 
pensioenfondsen zitten momenteel in de spagaat dat met de deelnemers beperkt en/of gebrekkig is 
gecommuniceerd dat het pensioen nooit gegarandeerd is en dat er risico’s moeten worden genomen 
om het impliciet toegezegde pensioen te kunnen uitkeren. Daarnaast leeft onder de deelnemers de 
verwachting dat het pensioen is gegarandeerd, mede gezien de grote buffers die er in de jaren 
negentig waren. Na de kredietcrisis kunnen pensioenfondsbesturen worden verweten dat ze niet 
eerder voor een andere pensioenregeling (defined contribution) hebben gekozen. Bij defined 
contribution is alleen de pensioenpremie voor de lange termijn gegarandeerd en zijn aanspraken, 
zoals een correctie voor de inflatie, en/of toename van de levensverwachting niet gegarandeerd. 
Waarom wordt deze discussie nu, na de recente crisis, wel gevoerd en niet drie jaar geleden? Ook 
toen konden pensioenfondsbesturen kiezen om bepaalde aanspraken gegarandeerd in te kopen of 
bepaalde zaken minder expliciet te garanderen met een optie op meer.  
 
De verwijtbaarheid van pensioenfondsbesturen is misschien wel het eenvoudigst vast te stellen aan 
de hand van de dispersie in dekkingsgraden. Op grond van het gekozen beleid zijn er grote 
verschillen ontstaan tussen de pensioenfondsdekkingsgraden. Natuurlijk zijn er verschillen tussen 
pensioenfondsen door de pensioenregeling, samenstelling van deelnemers en afspraken met de 
werkgever, maar zijn er ten tijde van de kredietcrisis wel grote verschillen ontstaan. 
5.3 Kunnen de gevolgen van de crisis DNB worden verweten? 
Zoals in de vorige paragraaf beschreven ligt de primaire verantwoordelijkheid voor het beleid en 
risico dat pensioenfondsen nemen bij het verantwoordelijke bestuur. Dit neemt niet weg dat DNB 
als toezichthouder van de pensioenfondsen ook een bepaalde verantwoordelijkheid heeft voor het 
gevoerde beleid. Los van de aansprakelijkheidsvraag zoals beschreven in hoofdstuk 3 is het van 
belang om te weten wat de rol van de toezichthouder was met betrekking tot de pensioencrisis van 
2008-2010. Op basis hiervan kan bepaald worden in welke mate de toezichthouder naast de 
pensioenfondsbesturen de gevolgen van crisis kan worden verweten. De in paragraaf 2.6 genoemde 
oorzaken van de crisis zijn ook DNB in een bepaalde mate aan te rekenen, voornamelijk de punten 
4, 5, 6 en 7. Dit wordt hieronder nader toegelicht. 
 
Premiekortingen 
Naast het feit dat de pensioenfondsbesturen verantwoordelijk zijn en waren voor het plunderen van 
de buffers door werkgevers, delen DNB en de overheid ook mee in deze verantwoordelijkheid. Frits 
Bosch benadrukt ook deze verantwoordelijkheid van de toezichthouder en de overheid, aangezien ze 
hieraan hun goedkeurend stempel hebben verleend en de ‘plundering’ hebben toegestaan156. In ieder 
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geval kan worden beargumenteerd dat de toezichthouder dit plunderen heeft toegelaten mogelijk in 
combinatie met punt 8 dat de buffers te laag zijn geschat. De toezichthouder is er achteraf onterecht 
vanuit gegaan dat er voldoende kapitaal aanwezig was om minimaal de nominale pensioenen uit te 
betalen.  
 
Statisch en eenzijdig toezichtkader (FTK) 
Als tweede kan de toezichthouder worden verweten dat het wettelijke FTK met regelmaat een 
spagaat creëert voor pensioenfondsen. Zoals in paragraaf 2.5 is beschreven, gebruikt DNB het 
wettelijke FTK om te bepalen of het in lijn der verwachting ligt dat een fonds de door haar 
toegezegde pensioenen zal kunnen uitbetalen. Er is de laatste jaren veel terechte en onterechte 
kritiek geweest op het FTK. Ook voor de invoering van het FTK was er al veel kritiek. Maatman 
komt tot de conclusie dat de toezichthouder in de periode 2001-2003 schade heeft toegebracht aan 
de pensioenfondsen door een rigide manier van optreden157. Verder hadden veel economen kritiek 
op het feit dat het FTK vooral een juridisch kader op microniveau is dat te weinig rekening houdt 
met macro-economische factoren en dat het kader vooral pensioenfondsen dwingt tot cyclisch 
handelen. Een strikt juridisch kader resulteert in forse hogere pensioenkosten. Hoogleraar economie 
Sweder van Wijnbergen heeft niet veel op met de juridische benadering van DNB. “Juristen die puur 
op economische ervaring koersen doen het prima in normale tijden, maar richten enorme schade aan 
door recepten uit normale tijden toe te passen in abnormale tijden”, schreef hij op 24 augustus 2010 
in NRC Handelsblad158.  
 
Het toezichtkader heeft een statisch karakter, gaat uit van constante verwachte rendementen, 
verplichtingen vereist dat op marktwaarde worden gewaardeerd, vereist een minimale 
dekkingsgraad en vereist tevens korte termijn maatregelen bij onderdekking. Aangezien veel 
pensioenfondsen momenteel te maken hebben een dekkingsgraad van rond de 100%, komt dit 
cyclische karakter veel nadrukkelijker naar voren dan drie jaar geleden toen pensioenfondsen een 
gemiddelde dekkingsgraad hadden van circa 140%. In die tijd was het cyclische karakter minder 
sterk voelbaar doordat er voldoende buffers waren (vereiste dekkingsgraad) onder het FTK-regime. 
Bij het opstellen van een herstelplan mogen pensioenfondsen rekenen met een aantal maximale 
waarden voor verschillende parameters. Er mag dus niet worden gerekend met actuele 
verwachtingen. Gegeven een verwacht rendement op de lange termijn voor het beleggen in 
aandelen, is deze verwachting hoger na een sterke daling van de aandelenbeurs; dit geldt omgekeerd 
ook. Uit de wet volgt dat de FTK-parameters iedere drie jaar moeten worden getoetst in relatie tot 
financieel-economische ontwikkelingen. In 2010 heeft de commissie Don geadviseerd over de 
parameters ten aanzien van onder andere rente, aandelenrendementen, loon en prijsinflatie, die 
pensioenfondsen onder het FTK mogen hanteren. In artikel 23b van het Besluit financieel 
toetsingskader pensioenfondsen zijn de parameters weergegeven159. De vraag is of het FTK ook aan 
de crisis zoals beschreven in paragraaf 5.2 heeft bijgedragen? Het FTK beoogt dat pensioenfondsen 
ten minste in staat zijn de nominale verplichtingen na te komen. Veel pensioenfondsen hebben door 
het FTK een groot gedeelte van het renterisico afgedekt. Voor deze pensioenfondsen heeft het kader 
op korte termijn positief uitgewerkt, mits de allocatie naar aandelen niet te hoog was en er geen 
negatieve implementatieresultaten waren.  
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Een andere belangrijk kritiekpunt is dat DNB zich te veel heeft gericht op het verlagen van 
beleggingsrisico’s en te weinig op de hardheid en opbouw van aanspraken. Het aanpassen van de 
aanspraken wordt door de wetgever als laatste middel gezien om de crisis bij een pensioenfonds op 
te lossen. Dit is ook de kritiek die Teuling en de Vries uitoefenden bij de opzet van het FTK160. Zij 
wijzen er op dat meer flexibiliteit van de pensioenaanspraken een betere methode is dan het minder 
risicovol beleggen in tijden van recessie en stress. Waarom hebben pensioenfondsen bij het opstellen 
van de herstelplannen met name in 2009 niet voor deze optie gekozen? Waarom hebben 
toezichthouders inclusief overheid niet nagedacht over mogelijkheden waarbij het pensioenfondsen 
eenvoudig wordt gemaakt om de aanspraken van deelnemers aan te passen? De toezichthouder heeft 
daar naar mijn mening in belangrijke mate aan bijgedragen door zich met name te focussen op het 
risico van de beleggingen en pensioenfondsen niet te wijzen op andere opties. Dit omdat de wet dat 
niet toestaat. Het korten op pensioenaanspraken is in die wet opgenomen als laatste middel dat een 
pensioenfonds kan gebruiken om een tekort op het vereiste eigen vermogen weg te werken. Indien 
pensioenfondsen eerder hadden gekort, dan hadden ze daarop volgend mogelijk hun strategisch 
beleid in 2008 kunnen handhaven om zodoende te profiteren van herstel. DNB wil de mogelijkheid 
van korten op pensioenrechten en uitkeringen momenteel wel nadrukkelijk openhouden161.  
 
Onderschatting risico’s (FTK) 
DNB gebruikt het FTK om te bepalen of het in lijn der verwachting ligt dat een fonds de door haar 
toegezegde pensioenen zal kunnen uitbetalen. Een dekkingsgraad van 100% wil dus zeggen dat een 
fonds precies genoeg geld heeft om aan zijn toekomstige verplichtingen te voldoen. Het FTK vereist 
echter dat een fonds met een gemiddeld risicoprofiel een dekkingsgraad moet hebben van circa 
130%. Zakt een fonds onder deze buffer, dan moet een langetermijnherstelplan worden opgesteld 
hoe het fonds binnen vijftien jaar zijn buffers weer op peil zal brengen. Bij een dekkingsgraad lager 
dan 105%, dient deze situatie binnen drie jaar ongedaan te worden gemaakt (artikel 140 van de Pw 
en artikel 135 van de Wvb). Recentelijk is deze laatste hersteltermijn tijdelijk opgerekt van drie naar 
vijf jaar. Die afspraak is gemaakt op aandringen van de pensioensector. Dit om te voorkomen dat 
miljoenen Nederlanders op basis van het wettelijk te maken zouden krijgen met kortingen op hun 
pensioenen162.  
 
Als gevolg van de financiële crises is ook de vraag scherper op tafel komen te liggen of de inrichting 
van het huidige FTK voldoende is toegesneden op situaties, waarin zich een omvangrijke negatieve 
financiële schok heeft voorgedaan.  
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Dit heeft mede te maken met een aantal technische aspecten zoals de toegenomen volatiliteit van de 
dekkingsgraden als gevolg van marktwaardering. De extreme daling van de aandelenmarkten tijdens 
de dotcom crisis en kredietcrisis was echter sterker dan de FTK-schok (97,5%) die meegenomen 
moet worden bij de berekening van de buffers (zie figuur op de vorige pagina). De 97,5% 
betrouwbaarheid impliceert dat het negatieve rendement een keer in veertig jaar groter is dan vooraf 
ingeschat; dit sluit niet aan bij twee crises binnen een periode van 7 jaar. 
 
Kortetermijnfocus op de beleggingen (FTK) 
Op basis van het FTK bestaat er een conflict tussen de langetermijnpensioenverplichtingen en de 
relatief korte termijn die pensioenfondsen krijgen om te herstellen van een dekkingstekort. Door 
veel experts is al benadrukt dat dit korte- versus langetermijnconflict leidt tot substanstiële 
premieverhogingen, liquiditeitsproblemen, vermindering van beleggingsrisico en/of korten van 
opgebouwde aanspraken, terwijl achteraf blijkt dat deze maatregelen niet nodig waren. Door veel 
experts is gepleit om na te denken over een FTK dat nadrukkelijker rekening houdt met de 
specifieke kenmerken van individuele pensioenfondsen, mede aangezien een ‘jong’ fonds heel 
andere mogelijkheden heeft voor bijsturing dat een ‘oud’ fonds. Een van de mogelijkheden is om de 
herstelperiode af te laten hangen van het karakter van het pensioenfonds. Met de invoering van 
verlengperiodes is deze kritiek gedeeltelijk door de toezichthouder weggenomen.  
 
De uniformiteit van regels zoals die nu wordt gehanteerd biedt duidelijkheid, maar de vraag is of 
pensioenfondsen en haar deelnemers belang hebben bij wettelijk vastgestelde percentages en 
hersteltermijnen. Rigide en statisch toezicht zal op lange termijn resulteren in een onnodige 
uitholing van het Nederlandse pensioenstelsel. Ook langere herstelperiodes zijn niet direct de 
oplossing aangezien de vraag is of pensioenrechten dan voldoende worden gewaarborgd voor alle 
deelnemers. Het nu achterwege laten van harde maatregelen zoals het korten van pensioenen of het 
verhogen van de premie zal leiden tot het doorschuiven van de problemen naar de toekomst. De 
problemen worden dan doorgeschoven naar de jongeren. Dit laatste kan er voor zorgen dat de 
solidariteit van het pensioenstelsel onder druk komt te staan. Een oplossing is dus lastig. Meer 
discretionaire ruimte voor de toezichthouder zou mogelijk kunnen helpen, mits deze discretionaire 
bevoegdheid goed wordt gebruikt. 
5.4 Handhaving door DNB gedurende de crisis 
Maatman geeft in zijn proefschrift aan dat in 2002 pensioenfondsbesturen door de toezichthouder 
werden gedwongen om de dekkingsgraad te herstellen tot boven de 100%163. Na de forse 
marktdaling van 2008 ten tijde van de kredietcrisis, zijn posities in met name aandelen sterk 
aangetast. Doordat pensioenfondsbesturen aandelen niet bijkochten conform de langetermijnnorm en 
de risico’s daarmee verlaagden is wel het totale verlies geleden, maar is gedeeltelijk geprofiteerd 
van het daaropvolgende herstel in 2009 en 2010. In de media zijn in het tweede halfjaar van 2010 
diverse verhalen verschenen dat pensioenfondsen door angst voor DNB geen extra risico hebben 
genomen. Daardoor lijkt een groot aantal pensioenfondsen niet/weinig te profiteren van de sterke 
stijging van de rente vanaf eind augustus 2010, omdat ze uit angst voor DNB een steeds groter deel 
van het 'renterisico' hebben afgedekt164. Uit dit NRC artikel blijkt dat pensioenfondsen bij de 
renteval in augustus 2010 op grote schaal derivaten kochten tegen steeds lagere renteniveaus. 
Pensioenfondsen dekten verplichtingen die ze over dertig jaar moeten voldoen af met producten die 
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gedurende die hele periode maar 2,5% rendement opbrengen. Er wordt gesuggereerd dat 
pensioenfondsen zich uit angst voor harde ingrepen van DNB overmatig zouden hebben ingedekt 
tegen een verdere daling van de lange rente.  
 
Ook uit dit voorbeeld blijkt dat het FTK en het beleid van de toezichthouder een heikel onderwerp in 
de sector vormen. Pensioenfondsen worden door de strenge toezichthouder impliciet gedwongen om 
hun risico's af te dekken. Dit moet dan altijd net als de druk het grootst is, precies het moment 
waarop de markt er per definitie ongunstig bij ligt. Het is moeilijk te achterhalen in welke mate 
pensioenfondsen door DNB expliciet zijn gedwongen om risico af te bouwen. Door het handelen 
van de toezichthouder tijdens de dotcom crisis in 2002 is bij pensioenfondsen mogelijk het 
misverstand ontstaan dat zij in een situatie van een reserve- of dekkingstekort noodzakelijkerwijze 
verplicht zijn hun beleggingsbeleid aan te passen. De pensioenwet kent deze verplichting niet. Een 
pensioenfonds zal de verschillende beleidsmaatregelen die het ter beschikking heeft zelf op 
effectiviteit moeten doorrekenen en beoordelen en is vrij daarin eigen keuzes te maken mits deze 
passend zijn binnen het kader van de pensioenwetgeving.  
 
Eind augustus 2010 werd, tijdens een bijeenkomst met de pensioenfondsen, de minister en DNB, 
duidelijk dat de toezichthouder een aantal noodlijdende fondsen wilde dwingen om snel pijnlijke 
maatregelen te nemen165. Het probleem is echter dat het juridisch onduidelijk is of en hoe de 
minister of DNB de noodlijdende fondsen kan bewegen om nu al maatregelen te nemen om de 
dekkingspositie te verbeteren. In februari 2009, toen 340 van de ruim 600 pensioenfondsen een 
herstelplan moesten indienen, is wettelijk door de minister van SZW meegedeeld dat in afwijking 
van het wettelijke kader en onder voorwaarden pensioenfondsen uit mochten gaan van een 
hersteltermijn voor een dekkingstekort van maximaal vijf jaar166. Op grond van artikel 142 Pw en 
artikel 137 Wvb is het mogelijk om bij ministeriële regeling tijdelijk vrijstelling te verlenen van de 
hersteltermijn van drie jaar. Deze verlenging vindt haar grond in de huidige uitzonderlijke 
economische situatie waardoor een groot aantal pensioenfondsen niet kon voldoen aan de wettelijke 
eisen ten aanzien van minimum vereist eigen vermogen en vereist eigen vermogen. Daarbij heeft de 
Minister aangegeven te verwachten dat door deze verlenging slechts een beperkt beroep zal worden 
gedaan op maatwerk, conform artikel 141 Pw. De verlenging van de hersteltermijn naar vijf jaar 
vond wel plaats onder de uitdrukkelijk gestelde voorwaarde dat bij het pensioenfonds ook voldoende 
herstel van het eigen vermogen zichtbaar zou zijn. 
 
In november 2010 bleek dat er ook pensioenfondsen zijn die ondanks een lage dekkingsgraad en 
druk van DNB extra risico willen gaan nemen167. Het fonds van PNO Media is in het derde kwartaal 
2010 steviger gaan inzetten op een stijging van de rente ondanks dat aan het eind van het derde 
kwartaal 2010 de dekkingsgraad met 92% ruim onder het minimum van 105% zat. Om het risico 
niet actief te verhogen is de weging naar aandelen verlaagd. Vergelijkbaar geluid kwam van het 
notarissen pensioenfonds dat in overleg was met DNB betreffende het verhogen van het renterisico. 
Gegeven de gedaalde dekkingsgraad durven pensioenfondsen het risico niet zelfstandig te verhogen 
en leunen ze in sterke mate op het beleid/de mening van de toezichthouder. DNB lijkt echter alleen 
actief op te treden indien de dekkingsgraad ver achter blijft bij het herstelpad dat het fonds in 2009 
op papier heeft gezet. DNB kan in het uiterste geval een kortingsmaatregel opleggen. Eind 2010 
heeft een achttal pensioenfondsen aangegeven in 2011 de pensioenen te zullen verlagen. Vijf 
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daarvan zaten afgelopen zomer al op het ‘strafbankje’ van DNB: de pensioenfondsen van Verf en 
Drukinkt, Notarissen, Ballast Nedam, Apothekers en Medewerkers in het Notariaat168. Bij een aantal 
andere pensioenfondsen zoals Smit is de werkgever bijgesprongen169. Daarnaast heeft het 
pensioenfonds het beleggingsrisico zelf geneutraliseerd door het vermogen onder te brengen bij een 
verzekeraar170.  
5.5 Welke instrumenten heeft DNB tot haar beschikking? 
Om toezichthoudertaken naar behoren te kunnen uitoefenen, staan DNB diverse instrumenten ter 
beschikking om zonodig corrigerend te kunnen optreden. De toezichthouder richt zich op het laten 
naleven van de normen die in de financiële wetgeving zijn neergelegd. De toezichthouder streeft er 
in eerste instantie naar dat pensioenfondsen zich zelfstandig en normconform gedragen. Het 
preventieve deel van de handhaving, het toezicht, levert daaraan een bijdrage. Pas in latere instantie 
wordt er vanuit gegaan dat normconform gedrag moet worden bereikt door de inzet van repressieve 
instrumenten. Oorspronkelijk had de verzekeringskamer (voorganger van DNB) alleen het recht om 
adviezen uit te brengen171. Mede door de case Vie d’Or werd het arsenaal maatregelen gaandeweg 
uitgebreid en verfijnd. De toezichthouder kreeg voornamelijk een aantal financiële 
sturingsinstrumenten zoals het beperken van de vrije beschikking over beleggingen, het opvragen 
van herstelplannen, alsmede het recht om boetes op te leggen. Het toezichthouderinstrumentarium 
schoof op van principle based naar rule based. De vrijblijvendheid werd minder groot aangezien een 
pensioenfonds in bepaalde mate verplicht was om te handelen naar de directieven van de 
toezichthouder. Dat wil niet zeggen dat een toezichthouder nu verplicht is om onder alle 
omstandigheden te handhaven, maar een toezichthouder moet wel goede redenen hebben om niet te 
handhaven. Kwalitatief goed toezicht- en handhavingsbeleid staat verder in rechtstreeks verband met 
het aansprakelijkheidsrisico van de toezichthouder: een goed uitgevoerd toezicht- en 
handhavingsbeleid beperkt de kans op een succesvolle aansprakelijkheidsclaim van derden 
aanzienlijk. 
 
Uit de nota handhavingsbeleid van DNB blijkt dat een belangrijk uitgangspunt is dat de 
toezichthouders niet gedogen172. De toezichthouders hebben in deze nota in kaart gebracht hoe zij 
omgaan met geconstateerde overtredingen en welk beleid zij daarbij hanteren. Het gaat hier dan 
alleen om repressieve bestuursrechtelijke acties door DNB als een pensioenfonds een wettelijke 
overtreding begaat. Er zijn verschillende normen van de financiële wetgeving waaraan een 
pensioenfondsbestuur moet voldoen. De met name voor deze scriptie relevante norm waaraan een 
pensioenfondsbestuur moet voldoen is: 
 
‘Instellingen moeten voldoen aan financiële eisen om te waarborgen dat zij voldoende liquide en 
solvabel zijn. Indien een instelling aan zijn financiële verplichtingen voldoet en financieel stabiel is, is dit 
ook in het belang van degene die rechten tegenover de instelling heeft, waaronder de crediteuren’ 
 
Andere voor deze scriptie minder belangrijke normen zijn onder meer een goede bedrijfsvoering, 
een vergunningsplicht en goede informatieverstrekking. Indien deze normen worden overtreden, 
moeten diverse instrumenten worden ingezet zoals die in paragraaf 2.3 zijn beschreven. Juist in 
zulke omstandigheden dient de toezichthouder actief in te grijpen om zo haar maatschappelijke 




171 Boshuizen 2008, p. 267 
172 Nota inzake het handhavingsbeleid van de Autoriteit Financiële Markten, DNB en de AFM 
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(toezicht)taak waar te maken173. Belangrijke aandachtspunten daarbij zijn de gehanteerde 
risicoanalyse en de proportionaliteit van het toezicht. Uit de handhavingsnota blijkt dat in de praktijk 
veel overtredingen afgehandeld worden met een gesprek. Indien een gesprek niet voldoende 
resultaat oplevert, dan wordt pas afhankelijk van de concrete situatie, gebruik gemaakt van de 
beschikbare instrumenten.  
5.6 Waar ligt de grens tussen toezichthouder en pensioenfondsbestuur? 
De vraag blijft alleen wat de expliciete scheidslijnen zijn met betrekking tot de verantwoordelijkheid 
van de pensioentoezichthouder en het pensioenfondsbestuur. Gedetailleerde regels over het 
toetsingskader dienen niet door DNB te worden vastgelegd, maar moeten op het politieke, 
beleidsmatige niveau worden geaccordeerd. Een pensioenfonds staat namelijk onder toezicht en 
geniet daarom beleidsvrijheid, zodat een toezichthouder derhalve nimmer op de bestuurdersstoel 
mag plaatsnemen. Waar ligt echter de grens voor de toezichthouder en in hoeverre kunnen de 
pensioenfondsen de toezichthouder aansprakelijk stellen bij een overschrijding van deze grens? 
 
Zoals uit de twee vorige paragrafen blijkt, dragen beide partijen verantwoordelijkheid en zijn de 
verschillende elementen sterk met elkaar verweven. Om aansprakelijkheid te kunnen vaststellen is 
het van belang om deze verantwoordelijkheden expliciet te maken voor beide partijen. De 
uiteindelijke verantwoordelijkheid van het pensioenfonds ligt bij het bestuur. Zoals in paragraaf 3.7 
is toegelicht, mag een toezichthouder niet te voortvarend optreden en moet er voldoende toezicht 
worden gehouden. De toezichthouders streven er in eerste instantie naar dat pensioenfondsen zich 
normconform gedragen. Het preventieve deel van de handhaving, het toezicht, levert daaraan een 
bijdrage. Pas in latere instantie wordt er vanuit gegaan dat normconform gedrag moet worden 
bereikt door de inzet van repressieve instrumenten. Zoals in hoofdstuk 3 en 4 nader is beschreven, is 
het lastig om DNB aansprakelijk te stellen aangezien daarvoor moet worden vastgesteld of de 
toezichthouder toerekenbaar onrechtmatig heeft gehandeld. Dit is voor preventief optreden 
moeilijker te bepalen dan voor repressief optreden, aangezien er voor handhaving wettelijke normen 
zijn vastgelegd.  
 
Inzake voortvarend optreden van DNB gaat het met name om de vraag in hoeverre DNB 
noodlijdende pensioenfondsen kan dwingen om snel pijnlijke maatregelen te nemen. Als een 
pensioenfonds een dekkingsgraad heeft van boven de 105%, is het voor de toezichthouder moeilijk 
om acties af te dwingen en is het bestuur met name aan zet om het beleid te bepalen. De 
toezichthouder heeft in dit kader alleen een preventieve handhavingspicht. De toezichthouder moet 
voorkomen dat de pensioenen van deelnemers in gevaar komen, ondanks de primaire 
verantwoordelijkheid van pensioenfondsbestuurders. Preventieve maatregelen kunnen helpen om de 
kans op fouten, zoals die in paragraaf 5.3 te verminderen. Er is een beperkt aantal wettelijke normen 
geformuleerd om de pensioenfondsbestuurders daarbij te helpen, maar niet om handelen af te 
dwingen. Net zoals tijdens de crisis in 2002 kan ook na de kredietcrisis worden beargumenteerd dat 
DNB proactiever preventief had kunnen handelen, gezien de beloften die aan deelnemers zijn 
gedaan. In tegenstelling tot de meer rule based aanpak voor verzekeraars is het voor DNB met het 
FTK niet eenvoudig om pensioenfondsen te dwingen actie te ondernemen zolang er geen sprake is 
van een acuut solvabiliteitsprobleem (dekkingsgraad < 105%). Tot dit niveau bepaalt het 
pensioenfondsbestuur het beleid en kan de toezichthouder alleen aan preventie doen. Alleen als niet 
wordt voldaan aan het vereiste eigen vermogen (dekkingsgraad circa 120%) op grond van artikel 
132 Pw zal een langetermijnherstelplan moeten worden opgesteld zodat binnen 15 jaar weer aan 
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deze eis wordt voldaan. Op een driejaarstermijn beoordeelt de toezichthouder of in een dergelijk 
geval extra maatregelen nodig zijn, maar het formeel afdwingen hiervan blijft lastig. Wel kunnen 
diverse handhavinginstrumenten door DNB wordt gebruikt. Pensioenfondsbesturen krijgen dus in 
een dergelijk geval een ruime termijn om de solvabiliteit van het pensioenfonds te herstellen. 
 
Indien de dekkingsgraad zich onder de 105% bevindt heeft de toezichthouder meer wettelijke 
mogelijkheden. In het geval van een onderdekking waarbij niet wordt voldaan aan het minimaal 
vereiste vermogen van 105% (artikel 131 Pw) zal een pensioenfonds in het kortetermijnherstelplan 
maatregelen moeten nemen (artikel 140 Pw). Aangezien de nominale aanspraken van deelnemers bij 
een onderdekking in gevaar zijn moet een toezichthouder in dit geval meer voortvarend optreden. 
De belangrijkste reden hiervoor is dat deze regels dienen tot het beschermen van 
deelnemersbelangen. Deelnemers mogen er op vertrouwen dat DNB als toezichthouder overgaat tot 
handhaving indien er een ‘redelijk vermoeden’ is dat de wettelijke regels niet worden nageleefd 
waardoor er kans op ernstige schade is. Belangrijk is dat DNB inschat in welke mate de nominale 
pensioenverplichtingen in acuut gevaar zijn en niet of de dekkingsgraad zich net onder of boven de 
105% bevindt. DNB lijkt hier na druk vanuit de pensioensector enigszins flexibel mee om te gaan. 
Mevrouw Kellerman (DNB) gaf begin november 2011 aan dat ook met een andere risicovrije rente 
gerekend zou kunnen worden, zoals de AAA-ECB of zelfs de obligatierente174. Dit gegeven de 
discussie over de beperkingen van het gebruik van verschillende rentecurves om de 
pensioenverplichtingen te waarderen tegen een actuele marktrente175.  
 
Maatman en Van Rossum wijzen er op dat laks/niet handelen van de toezichthouder zeker 
aansprakelijkheid oplevert176. Dit maakte volgens Maatman ook dat de toezichthouder er goed aan 
deed om in 2002 in te grijpen ondanks dat dit vanuit economisch perspectief wellicht niet wenselijk 
was. Uit paragraaf 5.4 blijkt dat gedurende de kredietcrisis het pensioenfondsbestuur in het geval 
van onderdekking nauwlettend wordt gevolgd door DNB. Op basis van artikel 140 Pw kan de 
toezichthouder over gaan tot maatregelen om handhaving af te dwingen, indien een pensioenfonds 
binnen een jaar niet kan aantonen dat het herstelplan wordt gehaald. De meest eenvoudige methode 
om te voldoen aan het minimaal vereiste vermogen is het korten van de pensioenrechten. Zoals in de 
vorige paragraaf beschreven heeft DNB dit eind 2010 ook bij een aantal pensioenfondsen 
afgedwongen. Ook zijn er een aantal pensioenfondsen die ‘vrijwillig’ de pensioenrechten van 
deelnemers hebben gekort. DNB koos voor een harde opstelling door een volledige 
kapitaalafdekking van de pensioenverplichtingen te eisen zonder daarbij daadwerkelijke 
handhavinginstrumenten te gebruiken. “De afgelopen jaren is er een duidelijke tendens dat een 
werkgever zich alleen nog maar bindt tot het betalen van vaste vooraf bepaalde premie aan het 
pensioenfonds, waardoor het verdere financiële risico bij het pensioenfonds en dus uiteindelijk bij de 
pensioenaanspraakgerechtigden komt te liggen. DNB kan daarom niet veel anders doen dan de 
regels handhaven en de pensioenfondsen met een niet voldoende herstel zo nodig via een aanwijzing 
dwingen om tot korten over te gaan, aldus hoogleraar Pensioenrecht Lutjens in het NRC 
handelsblad177. 




176 Maatman 2006, p. 47 & Van Rossum 2005, p. 77 
177 http://weblogs.nrc.nl/expertdiscussies/pensioenen-korten-handelt-dnb-volgens-de-letter-of-de-geest-van-de-
wet/ 
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6. Pensioentoezichthouder aansprakelijkheid of immuniteit? 
6.1 Inleiding 
In dit hoofdstuk zal de vijfde onderzoeksvraag worden beantwoord. Is het wenselijk dat DNB 
aansprakelijk kan worden gesteld? In hoofdstuk 3 is naar voren gekomen dat de toezichthouder 
moeilijk aansprakelijk kan worden gesteld. Voor het vaststellen van aansprakelijkheid zijn een 
aantal zaken van belang is, zoals de aard en het doel van het toezicht en/of het feit of de 
toezichthouder zijn instrumentarium voldoende heeft benut. Daarbij is tevens van belang tot hoever 
de beleidsvrijheid van de toezichthouder reikt, vooral ten aanzien van het hanteren van het 
toezichtinstrumentarium. Een ander klassiek probleem van een toezichthouder is het 
toezichthouderdilemma: als DNB opzichtig ingrijpt bij een bank, verliezen de klanten hun 
vertrouwen en gaat de bank failliet; als DNB niet ingrijpt, blijven misstanden bestaan en kan de 
bank ook failliet gaan (DSB). 
 
Naast het feit dat de toezichthouder de gevolgen van de crisis kan worden verweten, staat het 
aansprakelijk kunnen stellen van de toezichthouder momenteel sterk in de belangstelling. Dit 
vanwege de laatste twee crises en de rol van de toezichthouder die de laatste jaren sterk is 
toegenomen. Dit terwijl er vanuit Europa en Nederland druk wordt uitgeoefend om de 
aansprakelijkheid van de toezichthouder verder te beperken, mede gezien de juridisering van de 
samenleving. Uit hoofdstuk 4 bleek dat er verschillende systemen zijn voor 
toezichthouderaansprakelijkheid in Europa.  
6.2 Argumenten voor beperking aansprakelijkheid van toezichthouders 
DNB en de AFM dringen beide in hun jaarverslag aan op een verdere inperking van het claimrisico. 
In een brief over de gewenste cultuurverandering bij DNB werd aangegeven dat “een beperking van 
aansprakelijkheid wenselijk is, omdat dit kan bijdragen aan meer openlijk kritisch toezicht”178. Van 
Dam geeft aan dat een klassiek argument tegen aansprakelijkheid is dat toezichthouders het risico 
lopen om voor te hoge bedragen ten opzichte van te veel benadeelden aansprakelijk te zijn179. Dit 
argument hangt samen met de vrees voor het ontstaan van een zogenaamde claimcultuur: een cultuur 
waarin burgers, bedrijven en overheden elkaar in onwenselijke mate bestoken met schadeclaims. 
Sylvester Eijffinger is er ook voorstander van om de aansprakelijkheid van DNB in te perken180. Een 
foute inschatting en de discretionaire ingreep op basis daarvan kunnen DNB en daarmee de 
Nederlandse overheid financieel fataal worden. Een ander argument dat Van Dam noemt is dat de 
toezichthouder de problemen niet primair heeft veroorzaakt, maar niettemin aansprakelijk wordt 
gesteld als enige solvente debiteur. Dit argument zorgt voor grote aansprakelijkheid, aangezien in 
veel gevallen van toezichtfalen de werkelijke oorzaak bij de feitelijke dader gezocht moet worden 
(S.E. Fireworks, c.q. de brandstichter) en niet bij de falende toezichthouder181. Ook het feit dat 
toezichthouders toezicht houden op activiteiten waarbij grote financiële en persoonlijke belangen in 
het spel zijn en waarbij ingewikkelde en beleidsmatige afwegingen moeten worden gemaakt, wordt 
genoemd als argument om de aansprakelijkheid van toezichthouders te beperken of uit te sluiten, 
zodat zij zonder vrees om aansprakelijk te worden gesteld de hen in het algemeen belang 
                                                 
178 www.rijksoverheid.nl/documenten-en-publicaties/kamerstukken/2010/08/16/kamerbrief-en-plan-van-
aanpak-dnb.html 
179 Van Dam 2010, p. 243 
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opgedragen taken kunnen uitoefenen. Een ander punt is dat het pensioenfondsbestuur primair 
verantwoordelijk is en DNB maar een beperkt aantal wettelijke bevoegdheden heeft, zoals uit 
hoofdstuk 5 blijkt. Gegeven deze beperkte bevoegdheden kun je niet verwachten dat ze dingen doen 
waartoe ze niet bevoegd zijn, ook al zouden ze daardoor veel schade kunnen voorkomen. Een laatste 
argument is dat het risico van aansprakelijkheid de toezichthouder belemmert bij een goede 
uitvoering van zijn taken182. Hij zou zich meer gaan richten op het voorkomen van aansprakelijkheid 
en dus tot defensief gedrag. De toezichthouder laat zich te veel leiden door potentiële 
aansprakelijkheid en ziet daarom af van ingrijpen183. Van Giessen is het hier niet mee eens, omdat in 
landen waar aansprakelijkheid is uitgesloten (zie paragraaf 4.8) niet direct defensief gedrag 
zichtbaar is184. Ook is volgens Giesen de Nederlandse rechter niet al te streng voor de DNB. De 
Hoge Raad heeft in de zaak rond verzekeraar Vie d'Or een norm neergelegd die coulant is voor 
DNB.  
6.3 Argumenten tegen beperking aansprakelijkheid van toezichthouders 
Een toezichthouder die zich inlaat met de pensioenfondsen, maar niet aansprakelijk kan worden 
gesteld als deze inlating tot verwijtbare schade leidt. Het belangrijkste argument vóór 
civielrechtelijke aansprakelijkheid is de preventieve werking die uit zou gaan van het aansprakelijk 
gesteld kunnen worden185. De incentive van mogelijke aansprakelijkheid zal de toezichthouder extra 
prikkelen om zelf zorgvuldig toezicht te houden en tevens om de potentiële ‘primaire’ daders aan te 
zetten tot zorgvuldiger gedrag186. Van Dam is van mening dat er op dit terrein echter geen empirisch 
onderzoek voorhanden is dat deze stelling ondersteunt187. Ook bestuursrechtelijke en politieke 
controle behoort tot de handhavingsmogelijkheden, evenals bijvoorbeeld publiciteit in de media. De 
civielrechtelijke prikkel zal het meeste effect hebben in situaties van concreet toezichtfalen. Een 
tweede argument is dat burgers er op mogen vertrouwen dat de toezichthouder zonodig overgaat tot 
handhaving indien hij een ‘redelijk vermoeden’ heeft dat wettelijke regels niet worden nageleefd. 
Een derde argument is te vinden in de ratio van toezicht, namelijk het voorkomen van letsel en 
gevaar. Dat brengt mee dat toezichthouders hun werk moeten doen en als ze dat niet goed doen 
aansprakelijk moeten zijn. Giesen onderstreept de drie door Van Maanen genoemde argumenten 
(preventie, vertrouwen en ratio). Volgens hem pleiten de argumenten ervoor om op toezichthouders 
het ‘normale’ aansprakelijkheidsrecht zoals dat voor alle burgers, bedrijven en overheden geldt, toe 
te passen. Op basis van een toets aan de zogenoemde zorgvuldigheidsnorm wordt dan vervolgens 
bekeken of de toezichthouder ‘aan de maat’ gepresteerd heeft. Volgens Van Giessen wordt gewenst 
gedrag niet bevorderd door een sanctiemechanisme weg te nemen; mensen reageren nu eenmaal op 
prikkels188. Hij vindt het onbegrijpelijk dat de minister de aansprakelijkheid van financiële 
toezichthouders wil beperken.  
6.4 Wanneer kan DNB aansprakelijk worden gesteld? 
Uit hoofdstuk 3 en 4 blijkt dat de toezichthouder moeilijk aansprakelijk kan worden gesteld. De 
bestaande jurisprudentie over aansprakelijkheid door falend toezicht bestaat uit een beperkt aantal 
uitspraken waarbij banken en/of verzekeraars de toezichthouder aansprakelijk stellen. Er zijn geen 
uitspraken beschikbaar waarbij een pensioenfondsen de toezichthouder aansprakelijk stellen voor 
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falend toezicht. De bestaande jurisprudentie met betrekking tot verzekeraars en banken dient dan 
ook als norm om te bepalen voor welke gedragingen DNB aansprakelijk kan worden gesteld. In 
2006 analyseerde Van Dam de aansprakelijkheidsrisico’s voor Nederlandse toezichthouders189. Zijn 
conclusies waren helder: een redelijk handelende toezichthouder loopt in Nederland geen reëel 
aansprakelijkheidsrisico. Vooral omdat de Hoge Raad bij het faillissement van verzekeraar Vie d'Or 
een norm heeft neergelegd die coulant is voor DNB. Bij de toetsing wordt rekening gehouden met 
het feit dat een toezichthouder die een publiekrechtelijke taak uitoefent een zekere mate van 
beleidsvrijheid kan genieten. Deze beleidsvrijheid wordt wel begrensd door de algemene beginselen 
van behoorlijk bestuur en de verplichtingen die voortvloeien uit het Europese recht en het EVRM.  
 
Het resultaat is dat de rechter schadeclaims tegen DNB vrijwel steeds afwijst, ook als het optreden 
van DNB beter had gekund. Claims hebben pas kans van slagen als DNB serieus in de fout is 
gegaan. Is er als vervolg op paragraaf 3.8 iets veranderd door de huidige situatie bij de 
pensioenfondsen, maar ook door zaken als Icesave, Van der Hoop Bankiers, ABN Amro, DSB 
Bank? In paragraaf 5.5 is beschreven dat de wettelijke bevoegdheden van DNB beperkt zijn, 
ondanks een ruim aantal handhavinginstrumenten. Deze bevoegdheden kleuren de 
zorgvuldigheidsnorm in. Als DNB ergens niet toe bevoegd is kan op haar ook geen zorgplicht 
rusten190. Het gaat er dus om of DNB binnen het juridisch kader onrechtmatig heeft gehandeld en/of 
in redelijkheid niet heeft kunnen handelen. Van Dam wijst in een interview in de Volkskrant op de 
plotselinge roep om immuniteit door DNB. Dit is volgens hem niet bevorderlijk voor de autoriteit 
van DNB191. Als DNB op haar eigen professionaliteit zou vertrouwen, heeft ze van schadeclaims 
weinig te vrezen. Dit als reactie op Wellink die vindt dat DNB zich bij haar toezicht voortaan 
minder moet laat leiden door regels en meer door morele principes. DNB heeft in dat geval nog 
meer beleidsruimte dan voor de kredietcrisis, en die beleidsvrijheid is juridisch vrijwel 
onaantastbaar.  
6.5 Aansprakelijkheid pensioenfondsbestuurder & werkgever 
Het is niet nieuw dat pensioendeelnemers hun gram proberen te halen bij de rechter vanwege het 
niet nakomen van toezeggingen. De deelnemersraad van het pensioenfonds van oliemaatschappij 
Shell spande een dergelijk proces aan bij de Ondernemingskamer van het Gerechtshof in 
Amsterdam192. De raad eiste dat een in 2009 niet gegeven inflatiecompensatie alsnog zou worden 
ingehaald. Eerder spanden de deelnemersraden van het Unilever Pensioenfonds en het 
pensioenfonds van Océ een zaak aan. In beide gevallen overigens zonder succes. Gepensioneerden 
van Campina kregen wel voor elkaar dat niet gegeven inflatiecompensatie alsnog werd toegekend193. 
Op het pensioenfonds als rechtspersoon rusten verplichtingen tegenover de deelnemers en zij zullen 
in eerste instantie dan ook daar moeten aankloppen. De rechtspersoonlijkheid van het pensioenfonds 
creëert een extra juridische waarborg voor een pensioenfondsbestuurder die hoofdelijk aansprakelijk 
is voor het pensioenfonds. Uit rechtspraak blijkt dat de kans dat een pensioenfondsbestuurder 
aansprakelijk kan worden gesteld klein is. Erik Lutjens, hoogleraar pensioenrecht aan de Vrije 
Universiteit, vraagt zich af of de huidige lichting pensioenfondsbestuurders wel gebrek aan 
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deskundigheid kan worden verweten194. “Ze hebben zich omgeven door adviseurs. Bovendien is de 
huidige problematiek ook een gevolg van de historisch lage rente en de gestegen levensverwachting. 
Dit kun je de individuele bestuurders niet aanrekenen.” 
 
Deelnemers van het pensioenfonds Smit hebben in 2010 een rechtzaak aangespannen tegen 
werkgever Boskalis die de onderneming Smit heeft overgenomen. In deze zaak draait het er om of 
de werkgever aansprakelijk is voor het tekort. Zij hekelen de rol van de werkgever en het 
pensioenfondsbestuur en willen voorkomen dat de deelnemers met circa 13% worden gekort. 
Boskalis heeft uiteindelijk  besloten € 30 miljoen aan het fonds te betalen waarmee een korting van 
het pensioen voor werknemers wordt voorkomen195. Naast Smit zijn er nog vele 
ondernemingspensioenfondsen de afgelopen jaren overgestapt op een CDC-regeling (geen 
verplichting tot bijstorten voor het bedrijf)196. De Pensioenwet, die formeel geen CDC-regeling kent, 
stelt dat niet alleen bepalend is hoe het juridisch op papier staat, maar vooral hoe het 
gecommuniceerd is. Bij een echte premieovereenkomst (DC) betaalt de werkgever een vaste premie 
en krijgen de deelnemers geen gegarandeerd pensioen.  
6.6 Hoe nu verder? 
Een groot aantal deskundigen uit de pensioensector denkt momenteel samen met de overheid na 
over een nieuw pensioenstelsel en toezichtskader197. Het lijkt er op dat een nieuw en parallel FTK 
wordt opgezet om straks de Nederlandse pensioenfondsen de gelegenheid te bieden om ofwel hun 
deelnemers de zekerheid op een nominaal pensioen te blijven bieden, dan wel om uit te gaan van een 
reëel pensioen, dat sterker afhankelijk is van de markt en de levensverwachting198. Zoals in 
hoofdstuk 2 aangegeven, heeft een commissie onder leiding van Jean Frijns199 het beleggingsbeleid 
van de pensioenfondsen onderzocht en een aantal aanbevelingen gedaan voor de toekomst. Ook is in 
een onderzoek van Goudswaard200 een aantal aanbevelingen geformuleerd voor de solvabiliteitseisen 
van het pensioenstelsel. Zoals door de Commissie Goudswaard geschetst, zijn er voor een duurzaam 
evenwicht eigenlijk maar twee opties. Het eerste is een verlaging van het ambitieniveau, 
bijvoorbeeld door een lager opbouwpercentage te hanteren of door het pensioen afhankelijk te 
maken van de verwachte resterende levensduur na pensionering. Het tweede is het verlagen van de 
zekerheid, door verder op te schuiven van defined benefit in de richting van defined contribution 
pensioenen. Het komt er op neer dat de pensioenen sterker zullen worden gekoppeld aan de 
ontwikkelingen van de beleggingen. Het zogenaamde FTK-1 zal hogere buffereisen stellen aan de 
fondsen die nominale zekerheid willen handhaven in hun pensioencontract. In een nieuw “reëel” 
FTK-2 kunnen zekerheid en pensioenambitie worden uitgewisseld met de ontwikkelingen op de 
financiële markten en de levensverwachting.  
 
De positie van de toezichthouder in dit overgangsproces is een moeilijke. Aan de ene kant dient de 
toezichthouder nauwlettend toe te zien op de financiële gezondheid van pensioenfondsen. Bij 
fondsen die niet genoeg herstelkracht meer hebben moet adequaat worden ingegrepen. Anderzijds 
moet er ruimte zijn voor een goede oplossing voor fondsen die wel voldoende herstelkracht hebben. 







199 Frijns 2010 
200 Goudwaard 2010 
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Voor de toezichthouder is het van belang dat het toezichtkader aansluit bij het pensioensysteem. 
Belangrijke punten waar rekening mee moet worden gehouden zijn: 
· Anti-cyclisch, strakker bij hoogconjunctuur en losser bij laagconjunctuur 
· De volatiliteit van markten 
· Focus op meer dan alleen de beleggingen 
 
Voorkomen moet worden dat er sprake is van wurgend toezicht met een toenemend aantal regels, 
kosten en afnemende effectiviteit. Een meer rule based aanpak voor pensioenfondsen, zoals het 
Solvency II wat voor verzekeraars van toepassing is, zal leiden tot 30% hogere pensioenpremies201. 
Ook is het belangrijk dat er nagedacht wordt hoe het risicoprofiel van deelnemers beter kan worden 
beschermd, aangezien een groter deel van het risico bij de deelnemer komt te liggen. Het is aan 
DNB en de AFM (paragraaf 2.4) om samen met pensioenfondsuitvoerders en de overheid tot een 
werkbaar model te komen. 
 
                                                 
201 www.ipe.com/nederland/staatssecretaris-paul-de-krom-solvency-ii-dreigt-tot-30-procent-hogere-
pensioenpremies-te-leiden_37705.php 
Aansprakelijkheid van DNB als Nederlandse pensioentoezichthouder  
 60
7. Samenvatting & conclusies 
 
In dit laatste hoofdstuk wordt aan de hand van de vijf deelvragen de centrale onderzoeksvraag 
beantwoord ten aanzien van de aansprakelijkheid van DNB als Nederlandse pensioentoezichthouder. 
De centrale onderzoeksvraag wordt hieronder nog een keer weergegeven: 
 
Wanneer en in welke mate is DNB als Nederlandse pensioentoezichthouder aansprakelijk, indien ze 
naast haar toezichthoudende rol ook invloed uitoefent op het beleid van een pensioenfonds? 
 
Hoofdstuk 2: Nederlandse pensioenfondsen en haar toezichthouders 
In hoofdstuk 2 is de eerste deelvraag beantwoord: “hoe houdt DNB toezicht op de Nederlandse 
pensioenfondsen?” In dit hoofdstuk werd duidelijk dat DNB met behulp van het FTK toezicht houdt 
op de verschillende typen Nederlandse pensioenfondsen. Het FTK is tot stand gekomen als reactie 
op de vorige pensioencrisis in 2001-2002 en geeft de regels die door een pensioenfonds in acht 
genomen moeten worden om er voor te zorgen dat een pensioenfonds aan zijn verplichtingen kan 
(blijven) voldoen. Hierbij moet onder andere worden gedacht aan de verplichtingen om toereikende 
technische voorzieningen vast te stellen en aan te houden, een kostendekkende premie in rekening te 
brengen en om een vereist minimaal eigen vermogen aan te houden. Daarnaast moet ook worden 
gedacht aan de eis dat pensioenfondsen een beleggingsbeleid moeten voeren dat in 
overeenstemming is met het prudent person principe. Een van de grootste veranderingen die het 
FTK teweeg bracht, was de waardering van de pensioenverplichtingen tegen marktwaarde. Voor 
handhaving van de regels is in belangrijke mate bepalend welke garanties/toezeggingen 
pensioenfondsen aan hun deelnemers hebben gegeven/gecommuniceerd. Veel Nederlandse 
pensioenfondsen hebben hun deelnemers een nominale garantie toegezegd, waarbij de mate van 
indexatie (inflatiecorrectie) voorwaardelijk is en afhankelijk is gemaakt van de dekkingsgraad. Het 
is de taak van DNB om te waarborgen dat pensioenfondsen de gemaakte afspraken kunnen 
nakomen. DNB legt, indien nodig, maatregelen op aan pensioenfondsen om de financiële positie te 
herstellen. DNB heeft een ruim scala aan instrumenten tot haar beschikking om preventief of 
repressief te handhaven. Centraal hierbij staat het handhaven van normen die de overheid in een wet 
of regel heeft vastgelegd.  
 
De dekkingsgraad van een gemiddeld Nederlands pensioenfonds is in de periode van 2008 tot 2010 
gedaald van ruim 140% naar circa 100%. Wanneer een langere horizon wordt genomen blijkt op 
basis van data van DNB, dat de gemiddelde dekkingsgraad in 1990 circa 230% was en de daling nog 
groter is. Hierbij moet wel worden vermeld dat de dekkingsgraad voor 2007 op een andere manier 
werd gemeten, door de pensioenverplichtingen te waarderen met een vaste rekenrente van 4%. Na 
de dotcom crisis in 2001-2002 heeft de kredietcrisis in combinatie met een daling van de lange rente 
er in 2008-2010 voor gezorgd dat de financiële positie van pensioenfondsen opnieuw sterk 
verslechterde. Door vooral deze twee grote (pensioen)solvabiliteitscrises binnen circa acht jaar is 
ook de vraag scherper op tafel komen liggen of de inrichting van het huidige FTK voldoende is 
toegesneden op situaties, waarin zich een omvangrijke negatieve financiële schok heeft voorgedaan. 
Het FTK heeft een aantal duidelijke voordelen, maar zet pensioenfondsen ook met regelmaat in een 
spagaat. De belangrijkste economische kritiek is dat pensioenfondsen op het verkeerde momenten 
risico nemen en/of afbouwen. Als de dekkingsgraad lager is dan 105% (dekkings- of reservetekort) 
heeft het pensioenfonds normaal gesproken drie jaar de tijd om te herstellen (artikel 140 Pw). 
Tijdens de kredietcrisis is deze laatste hersteltermijn tijdelijk opgerekt van drie naar vijf jaar. Indien 
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een pensioenfonds gedurende deze periode niet aan de bepalingen van het eigen herstelplan voldoet, 
zal DNB op basis van het wettelijke kader maatregelen afdwingen, aangezien uitbetaling van de 
nominale pensioenverplichtingen aan deelnemers op lange termijn in gevaar komt. Hiermee wordt 
de beleidsvrijheid van het bestuur duidelijk ingeperkt.  
 
Hoofdstuk 3: Aansprakelijkheid DNB op basis van Nederlandse wetgeving 
Gegeven deze verplichting om actie te ondernemen als uitbetaling van pensioenen in gevaar komt, 
wordt in hoofdstuk 3 de vraag beantwoord: “op basis van welke wetgeving kan DNB aansprakelijk 
worden gesteld?” De bestaande jurisprudentie over aansprakelijkheid door falend toezicht bestaat uit 
een beperkt aantal uitspraken waarbij banken en/of verzekeraars de toezichthouder aansprakelijk 
stellen. Er zijn geen uitspraken beschikbaar waarbij pensioenfondsen de toezichthouder 
aansprakelijk stellen voor falend toezicht. De bestaande jurisprudentie met betrekking tot 
verzekeraars en banken dient dan ook als norm om te bepalen voor welke gedragingen DNB 
aansprakelijk kan worden gesteld. Vooral de verplichting om actie te ondernemen creëert namelijk 
aansprakelijkheid, aangezien deelnemers er op mogen vertrouwen dat DNB als toezichthouder 
overgaat tot handhaving indien er een ‘redelijk vermoeden’ is dat de wettelijke regels niet worden 
nageleefd. De Hoge Raad heeft bij het faillissement van verzekeraar Vie d'Or in 2006 een norm 
neergelegd die coulant is voor DNB, zijnde: “voldoet het toezicht zoals dat is uitgeoefend aan de 
eisen die aan behoorlijk en zorgvuldig toezicht moeten worden gesteld?”. Toezichthouders kunnen 
slechts aansprakelijk zijn indien zij door een toerekenbare onrechtmatige daad schade hebben 
veroorzaakt. Bij het vaststellen hiervan wordt rekening gehouden met het feit dat een toezichthouder 
een publiekrechtelijke taak uitoefent en daarbij een zekere mate van beleidsvrijheid geniet. De 
essentie van deze afweging is dat toezichthouders een evenwicht moeten vinden tussen niet te 
voortvarend optreden en niet te laks optreden, ook wel het toezichthouderdilemma genoemd. Ook is 
het doel en de aard van het toezicht van belang. Bij het prudentieel toezicht door DNB past een 
zekere mate van terughoudendheid, aangezien achteraf wordt getoetst of aan de wettelijke normen is 
voldaan. De rechter stelt geen extreem hoge eisen aan de kwaliteit van toezicht en handhaving en 
houdt rekening met de beleidsvrijheid van de toezichthouder. Recentelijke rechtspraak heeft hier 
niets aan veranderd. Wel speelt de tijdsdruk, waaronder DNB consistent en conform professionele 
standaarden actie kan ondernemen, een belangrijke rol. In het geval van Voûte en Palthe had DNB 
de feiten onvoldoende gecontroleerd, terwijl daar wel voldoende tijd voor was. In een dergelijk 
geval is DNB aansprakelijk. Deze zaak is daarmee niet vergelijkbaar met de rol van DNB bij de 
ondergang van DSB Bank en Icesave. Toen moest DNB onder tijdsdruk beslissingen nemen, hier zal 
een rechter rekening mee houden bij een eventuele rechtszaak.  
 
Hoofdstuk 4: Europese ontwikkelingen met betrekking tot financiële toezichthouder 
aansprakelijkheid 
De beleidsvrijheid van de toezichthouder wordt met name begrensd door het feit dat hij zich moet 
houden aan de algemene beginselen van behoorlijk bestuur en aan de verplichtingen die 
voortvloeien uit het Europese recht en het EVRM. In hoofdstuk 4 wordt de vraag beantwoord “wat 
de belangrijkste Europese ontwikkelingen zijn met betrekking tot financiële 
toezichthouderaansprakelijkheid?” De Europese wetgeving is van beperkt belang voor 
pensioenfondsen en richt zich met name op banken en verzekeraars. Nederlandse pensioenfondsen 
hebben vooral te maken met nationaal recht. Wanneer naar de toekomst van Europese pensioenen 
wordt gekeken kan Europees toezicht de komende jaren niet uitblijven. Bedrijven worden steeds 
meer geconfronteerd met pensioenvragen die niet alleen nationaal, maar ook Europees van aard zijn. 
De pensioensystemen zijn alleen van land tot land verschillend. Een pan-Europees pensioenfonds, 
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een fonds waarin alle pensioenregelingen van een multinational opgaan in één overkoepelend 
pensioenfonds, zou in dat kader de meest ultieme vorm van het benutten van schaalvoordelen zijn. 
De diversiteit aan pensioensystemen in de Europese lidstaten, in combinatie met de veelheid aan 
(afwijkende) fiscale regelgeving, maakt dit vooralsnog moeilijk. De Europese 
Pensioenfondsenrichtlijn, in combinatie met onder andere de bovengenoemde jurisprudentie, heeft 
ervoor gezorgd dat een aantal Europese landen zich heeft opgeworpen als ideaal vestigingsland voor 
pensioenfondsen. In de praktijk blijkt er echter een zeer beperkte interesse te bestaan voor 
grensoverschrijdende pensioenuitvoering. 
 
Wel is het interessant om te kijken in welke mate buitenlandse toezichthouders aansprakelijk zijn. Er 
is momenteel sprake van een grote verscheidenheid aan aansprakelijkheidsregimes binnen Europa. 
In sommige landen (zoals Duitsland) is zelfs sprake van aansprakelijkheidsimmuniteit, of 
aansprakelijkheid bij uitsluitend grove nalatigheid. Deze immuniteit sluit aan bij de evolutie in 
andere rechtstelsels en bij de aanbevelingen van het Basel Comité die uitdrukkelijk refereren aan de 
noodzaak om de financiële toezichthouder te vrijwaren van aansprakelijkheid voor alle handelingen 
die te goeder trouw worden verricht in de uitoefening van de toezichtstaken. Deze noodzaak is met 
name gebaseerd op het feit dat toezichthouders zich anders in hun functioneren belemmerd zouden 
voelen door het aansprakelijkheidsrisico dat ze lopen. Nederland is het enige land waar de 
aansprakelijkheid niet via wetgeving is beperkt. Verder zijn er veel initiatieven in Europa om het 
sterk versplinterde toezicht meer te centraliseren door middel van een Europese toezichthouder. Dit 
vanwege toenemende internationale financiële verwevenheid en het belang om in tijden van crisis 
rechtstreeks te kunnen ingrijpen bij banken of verzekeraars. Wel blijven nationale toezichthouders 
zoals DNB een belangrijke rol vervullen, wat mede te maken heeft met toezichtkosten. 
 
Hoofdstuk 5: Scheidslijn tussen toezichthouder en pensioenfondsbestuur 
In hoofdstuk 5 is ingegaan op de vierde deelvraag: “in hoeverre kan en mag DNB zich inlaten met 
het beleid van pensioenfondsen en waar ligt de scheidslijn tussen de beleidsvrijheid van een 
pensioenfonds versus toezicht door DNB?” Gedetailleerde regels over het toetsingskader dienen niet 
door DNB te worden vastgelegd, maar moeten op het politieke, beleidsmatige niveau worden 
geaccordeerd. Een pensioenfonds staat namelijk onder toezicht en geniet daarom beleidsvrijheid, 
zodat een toezichthouder derhalve nimmer op de bestuurdersstoel mag plaatsnemen. In de praktijk is 
dit onderscheid tussen beleid en uitvoering moeilijk te maken. DNB is op basis van het FTK 
verplicht om in te grijpen indien de aanspraken van deelnemers in het pensioenfonds in gevaar zijn. 
Laat DNB dit na, dan is de kans groot dat dit wordt beschouwd als onrechtmatig handelen met het 
risico dat DNB aansprakelijk wordt gesteld. Dit maakte volgens Maatman ook dat de toezichthouder 
er goed aan deed om in 2002 op basis van deze verplichting in te grijpen, ondanks dat dit vanuit 
economisch perspectief niet wenselijk was. Na de forse marktdaling van 2008 ten tijde van de 
kredietcrisis, zijn posities in met name aandelen sterk aangetast. Doordat pensioenfondsbesturen 
aandelen niet bijkochten conform de langetermijnnorm en de risico’s daarmee verlaagden is wel het 
totale verlies geleden, maar is slechts gedeeltelijk geprofiteerd van het daaropvolgende herstel in 
2009 en 2010. Verder zijn in de media zijn in het tweede halfjaar van 2010 diverse verhalen 
verschenen dat pensioenfondsen door angst voor DNB geen risico hebben genomen en ondanks de 
op dat moment lage renteniveaus een groot deel van dit risico afdekken. Uit deze voorbeelden blijkt 
dat het FTK en het beleid van de toezichthouder een heikel onderwerp in de sector vormen. 
Pensioenfondsen worden door de ‘strenge’ toezichthouder impliciet gedwongen om hun risico's af te 
dekken. Dit moet dan altijd net als de druk het grootst is, precies het moment waarop de markt er per 
definitie ongunstig bij ligt. Het is moeilijk te achterhalen in welke mate pensioenfondsen door DNB 
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expliciet zijn gedwongen om risico af te bouwen. Door het handelen van de toezichthouder tijdens 
de dotcom crisis in 2002 is bij pensioenfondsen mogelijk het misverstand ontstaan dat zij in een 
situatie van een reserve- of dekkingstekort noodzakelijkerwijze verplicht zijn hun beleggingsbeleid 
aan te passen. De Pensioenwet kent deze verplichting niet. Een pensioenfonds zal de verschillende 
beleidsmaatregelen die het ter beschikking heeft zelf op effectiviteit moeten doorrekenen en 
beoordelen en is vrij daarin eigen keuzes te maken mits deze passend zijn binnen het kader van de 
pensioenwetgeving. 
 
In tegenstelling tot de meer rule based aanpak voor verzekeraars is het voor DNB met het FTK niet 
eenvoudig om pensioenfondsen te dwingen actie te ondernemen zolang er geen sprake is van een 
acuut solvabiliteitsprobleem. Als een pensioenfonds een dekkingsgraad heeft van boven de 105%, is 
het voor de toezichthouder moeilijk om acties af te dwingen en is het bestuur aan zet om het beleid 
te bepalen. De toezichthouder heeft in dit kader alleen een preventieve handhavingspicht. In het 
FTK zijn een aantal preventieve elementen opgenomen zoals de vereiste dekkingsgraad/buffer. 
Indien een pensioenfonds niet aan de buffereisen voldoet, zal een langetermijnherstelplan moeten 
worden opgesteld zodat binnen 15 jaar weer aan deze eis wordt voldaan. Op een driejaarstermijn 
beoordeelt de toezichthouder of in een dergelijk geval extra maatregelen nodig zijn, maar het 
formeel afdwingen hiervan blijft lastig. Wel kunnen diverse handhavinginstrumenten door DNB 
worden gebruikt. Pensioenfondsbesturen krijgen dus in een dergelijk geval een ruime termijn om de 
financiële positie van het pensioenfonds te herstellen, mits de dekkingsgraad boven de 105% blijft. 
Ondanks deze preventie door de toezichthouder is uiteindelijk het pensioenfondsbestuur primair 
verantwoordelijk voor het beleid, ook voor de verschillende adviseurs die worden ingehuurd. De 
eigen verantwoordelijkheid die het bestuur daarbij heeft, brengt met zich mee dat het geen 
pensioenregeling mag uitvoeren die de continuïteit van het pensioenfonds in gevaar brengt. Het 
bestuur moet een evenwichtige afweging maken van de belangen van alle deelnemers. Een aantal 
pensioenfondsen had achteraf op eigen verantwoordelijkheid versneld extra maatregelen kunnen 
nemen om hun onder de vereiste minima gedaalde dekkingsgraden te herstellen door het 
afstempelen van pensioenrechten of bijstortingen door bedrijven. De gevolgen van de crisis die 
veroorzaakt zijn door te hoge beleidsmatige risico’s, teveel renterisico, premiekortingen en 
onbekendheid met implementatierisico’s kunnen ook het pensioenfondsbestuur verweten worden. 
Pensioenfondsbestuurders hebben, ondanks dat fouten menselijk en risico’s onderschat zijn, zich te 
veel laten leiden door de angst dat de pensioentoezichthouder in zou grijpen. Dit terwijl deelnemers 
van een pensioenfonds zelf de schade moeten dragen en de toezichthouder niet aansprakelijk kunnen 
stellen. 
 
Indien de dekkingsgraad zich onder de 105% bevindt heeft de toezichthouder meer wettelijke 
mogelijkheden. In het geval van onderdekking, waarbij niet wordt voldaan aan het minimaal vereiste 
vermogen van 105% (artikel 131 Pw), zal een pensioenfonds in het kortetermijnherstelplan 
maatregelen moeten nemen (artikel 140 Pw). Aangezien de nominale aanspraken van deelnemers bij 
een onderdekking in gevaar zijn moet een toezichthouder in dit geval meer voortvarend optreden. 
De belangrijkste reden hiervoor is dat deze regels dienen tot de bescherming van 
deelnemersbelangen. Deelnemers mogen er op vertrouwen dat DNB als toezichthouder overgaat tot 
handhaving indien er een ‘redelijk vermoeden’ is dat de wettelijke regels niet worden nageleefd 
waardoor er kans op ernstige schade is. Belangrijk is dat DNB inschat in welke mate de nominale 
pensioenverplichtingen in acuut gevaar zijn en niet of de dekkingsgraad zich net onder of boven de 
105% bevindt. Gedurende de kredietcrisis zijn pensioenfondsen met een onderdekking nauwlettend 
gevolgd door DNB. Op basis van artikel 140 Pw kan de toezichthouder over gaan tot maatregelen 
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om handhaving af te dwingen, indien een pensioenfonds binnen een jaar niet kan aantonen dat het 
herstelplan wordt gehaald. De ultieme methode om te voldoen aan het minimaal vereiste vermogen 
is het korten van de pensioenrechten. DNB heeft dit eind 2010 ook bij een beperkt aantal 
pensioenfondsen afgedwongen. Ook is er een aantal pensioenfondsen dat ‘vrijwillig’ de 
pensioenrechten van deelnemers heeft gekort. DNB koos voor een harde opstelling door een 
volledige kapitaalafdekking van de pensioenverplichtingen te eisen zonder daarbij daadwerkelijke 
handhavinginstrumenten te gebruiken.  
 
Hoofdstuk 6: Pensioentoezichthouder aansprakelijkheid of immuniteit? 
De tweede crisis in acht jaar heeft de discussie over de aansprakelijkheid van DNB als 
toezichthouder voor de pensioenfondsen sterk aangewakkerd. Daarom wordt in hoofdstuk 6 de 
volgende vraag beantwoord: “Is het wenselijk dat DNB aansprakelijk kan worden gesteld?” Een 
toenemende claimcultuur, defensief gedrag, beperkte wettelijke mogelijkheden en de financiële 
positie van de debiteur zijn argumenten voor aansprakelijkheid van de toezichthouders. Dit neemt 
niet weg dat er ook tegenargumenten zijn, zoals gelijke behandeling en een preventieve werking. 
Ook lijkt Nederland in Europees verband een buitenbeentje, aangezien toezichthouders in landen om 
ons heen niet, of in zeer beperkte mate, aansprakelijk kunnen worden gesteld. Toch lijkt er geen 
noodzaak om DNB immuniteit te geven, ondanks het feit dat er op diverse fronten gewerkt wordt 
aan een Europees toezichtsysteem, waarin nationale toezichthouders zoals DNB een belangrijke rol 
blijven vervullen. Conform de conclusies door Van Dam in 2006 blijkt namelijk dat ook na de crisis 
van 2008-2010 een redelijk handelende toezichthouder in Nederland geen reëel 
aansprakelijkheidsrisico loopt. Dit vooral omdat de Hoge Raad bij het faillissement van verzekeraar 
Vie d'Or een norm heeft neergelegd die coulant is voor DNB, zijnde: “voldoet het toezicht zoals dat 
is uitgeoefend aan de eisen die aan behoorlijk en zorgvuldig toezicht moeten worden gesteld?” De 
beperkte wettelijke bevoegdheden van DNB, ondanks een ruim aantal handhavingsinstrumenten, 
kleuren in sterke mate de zorgvuldigheidsnorm in. Als DNB ergens niet toe bevoegd is kan op haar 
ook geen zorgplicht rusten. Het gaat er dus om of DNB binnen het juridische kader onrechtmatig 
heeft gehandeld en/of in redelijkheid niet heeft kunnen handelen. Dit verklaart ook in belangrijke 
mate waarom DNB pas actief optreedt als pensioenfondsen een dekkingsgraad lager dan 105% 
hebben. 
 
Dit neemt niet weg dat er mogelijk op korte termijn een aantal zaken gaan veranderen aangezien de 
crisis van 2008-2010, ondanks premieverhogingen en het aanpassen van de pensioenregeling van 
eind- naar middelloon, de beperkingen van het FTK en de rigide handhaving daarvan hebben 
aangetoond. In 2010 heeft de wetgever door het verlengen van de hersteltermijn naar vijf jaar en het 
feit dat mogelijk met een andere risicovrije rente mag worden gerekend, blijk gegeven dat het FTK 
zijn beperkingen heeft. Dit zijn twee beslissingen die onder druk van de pensioensector door de 
overheid zijn genomen om meer tijd te creëren voor het bedenken van een nieuw wettelijke 
toetsingskader. Een groot aantal deskundigen uit de pensioensector denkt momenteel samen met de 
overheid na over een nieuw pensioenstelsel en toezichtskader. Het lijkt er op dat een nieuw en 
parallel FTK wordt opgezet om straks de Nederlandse pensioenfondsen de gelegenheid te bieden om 
ofwel hun deelnemers de zekerheid op een nominaal pensioen te blijven bieden tegen striktere 
voorwaarden, dan wel om uit te gaan van een voorwaardelijk reëel pensioen, dat sterker afhankelijk 
is van de markt en de levensverwachting. Belangrijk is dat het nieuwe kader rekening houdt met de 
deelnemers, de volatiliteit van markten en een anti-cyclisch beleid bewerkstelligt. De recente crisis 
heeft opnieuw bewezen dat een rigide kader niet werkt en dat er duidelijke afspraken moeten zijn 
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tussen deelnemers, pensioenfondsbesturen, DNB en wetgever. Alleen dan is verantwoordelijkheid 
nemen en aansprakelijk zijn voor schade mogelijk.  
 
Beantwoording centrale onderzoeksvraag  
Aan de hand van antwoorden op deze vijf deelvragen kan de hoofdvraag worden beantwoord:  
 
“wanneer en in welke mate is DNB als Nederlandse pensioentoezichthouder aansprakelijk, indien ze 
naast haar toezichthoudende rol ook invloed uitoefent op het beleid van een pensioenfonds?”  
 
Mijn antwoord hierop is:  
· Indien een pensioenfonds een dekkingsgraad heeft onder de 105% en wanneer niet aan het 
kortetermijnherstelplan wordt voldaan zal DNB ingrijpen. Laat DNB dit na dan is de kans 
groot dat dit wordt beschouwd als onrechtmatig handelen met het risico dat DNB 
aansprakelijk wordt gesteld. 
· In de overige gevallen loopt een redelijk handelende toezichthouder in Nederland geen reëel 
aansprakelijkheidsrisico. Ook niet als de toezichthouder zich bemoeit met het 
beleggingsbeleid van pensioenfondsen. De beperkte wettelijke bevoegdheden van DNB 
kleuren, ondanks een ruim aantal handhavinginstrumenten, in sterke mate de 
zorgvuldigheidsnorm in. Dit vooral omdat de Hoge Raad bij het faillissement van 
verzekeraar Vie d'Or een norm heeft neergelegd die coulant is voor DNB. 
· Bij een dekkingsgraad boven de 105% heeft DNB een preventieve taak en kan DNB 
ondanks de verschillende handhavingsinstrumenten geen repressieve acties ondernemen in 
het kader van de financiële positie. In het FTK zijn duidelijk een aantal preventieve 
elementen opgenomen zoals de vereiste dekkingsgraad/buffer. Ondanks deze preventie door 
de toezichthouder is uiteindelijk het pensioenfondsbestuur primair verantwoordelijk voor 
het beleid. De eigen verantwoordelijkheid die het bestuur daarbij heeft, brengt met zich mee 
dat het geen pensioenregeling mag uitvoeren die de continuïteit van het pensioenfonds in 
gevaar brengt. 
· Mocht de toezichthouder aansprakelijk wordt gesteld en dit worden gehonoreerd, dan is de 
kans groot dat de wetgeving wordt gewijzigd. In de meeste omringende landen is de 
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